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عدل لتحـريـر سـعر صـرف العمـلات الأجنبية وخصــائـص الشركات على  
ُ
التأثير الم

 الوسيط لحــجم التــداول العلاقة بين ســلوك القطيــع وعــوائـد الأسـهم عبر الدور  
 EGX70دراسة اختبارية على الشركات المسجلة في مؤشر 

 دلال محمد إبراهيم محمد د. 

 الملخص:

تناولت الدراسة الحالية اختبار أثر سلوك القطيع على حجم التداول، واختبار أثر حجم التداول   

على عوائد الأسهم، واستهدفت أيضًا تحديد أثر سلوك القطيع على عوائد الأسهم، والتعرف على الدور 

سة الدور المُعدل الوسيط لحجم التداول في العلاقة بين سلوك القطيع وعوائد الأسهم، كما تناولت الدرا

القطيع وعوائد  بين سلوك  العلاقة  في  الشركات  الأجنبية وخصائص  العملات  لتحرير سعر صرف 

الأسهم في وجود حجم التداول كمتغير وسيط، من خلال القيام بدراسة اختبارية على الشركات المسجلة 

ت الدراسة ، وقد أسفر2023ابريل    30حتى    2022مارس    28في الفترة من    EGX70في مؤشر  

( 2( حجم التداول على أسهم الشركات، وعلى )1عن عدة نتائج؛ أن لسلوك القطيع تأثيرًا معنويًا على )

( تأثير معنوي لحجم التداول على عوائد الأسهم 3عوائد أسهمها، كما كشفت النتائج أيضًا عن وجود )

لقطيع وعوائد الأسهم فيها، ( توسط حجم التداول في العلاقة بين سلوك ا4في تلك الشركات، وعن )

الدور الوسيط لحجم التداول في العلاقة بين سلوك القطيع وعوائد أن  فقد أوضحت نتائج الدراسة    وأخيرًا

 .الأسهم يختلف بتحرير سعر صرف العملات الأجنبية وخصائص الشركات

 – سلوك القطيع    –خصائص الشركات    –تحرير سعر صرف العملات الأجنبية  الكلمات المفتاحية:  

 عوائد الأسهم.  –حجم التداول 

  أولًا: المقدمة: 

يدع مجالَ للشك  أنه عندمـــا يحصـــل المستثمـرون بشكل كامـل على المعلومات    مما ل  

المستثمرين مما  اتجاه أسعار الأسهم يعكس سلوك  هؤلء  فإن  المالية ويتم استخدامهـا بشكـل فعال 

المعلومـات في سـوق الأوراق المالية، إل أنه بسبب الختلافات في قبــول يـؤدي لسرعة ودقة نقل  

المعلومــات وقــدرات المعالجة لدى مختلف المستثمرين فتظهر فقاعات الأسواق المالية، وبسبب عدم 

 تماثل المعلومات فغالباً ما يتجاهل المستثمــرون معلومــاتهم الخاصة ويترقبــون تصرفــات الآخــرين

( القطيــع  ســلوك  يظهر  للتمويــل Herd Behavior) وهنا  مهمــاً  بحثيــاً  فرعــاً  أصبــح  والذي 

[. يعتبــر ســلوك القطيــع إحدى التحيــزات السلوكيــة الهامــة والظواهــر الشــاذة في 1السلوكي ]

من الباحثيــن فــي الآونــة الأخيــرة الأســواق الماليـــة والتي نــالت اهتمـامًا كبيرًا من قبــل العديــد  

لمــا لـــه مـــن تأثيــر على أحجـــام التـــداول وأداء الســـوق بشكـــل عـــام، بالإضافة لكونـــه يشُكل 

تبريـــرات  إيجـــاد  فـــي  كبيـــر  دور  لـــه  أن  كما   الماليـــة،  الأســـواق  استقـــرار  على  تهـــديداً 

الت ـ عــــدم  لقرارات  فتـــرات  فـــي  وخصـــوصًا  العقلانيـــة  غيـــر  والأزمـــات   الستقرارــداول 

 الماليـــة. 
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وأنظمـة    بالسمعـة  المتعلقة  والمخـاوف  الخاطئـة  بالمعلـومـات  القطيــع  ســلوك  ويتــأثر 

يأخذ   أن  المرجح  فمن  المعلوماتي،  التسلسل  لحجـة  بالإضافـة  لديهـم المكافـآت،  الذيـن  المستثمرون 

إمكـانية الوصـول إلى معلومـات أكثر موثوقيــة ودقـة زمام المبادرة، ومن المرجح أن يسـير الآخـرون 

الأقل معرفـة على خطـاهم حيث يمكن للمستثمـرين الآخرين استنتاج نوع المعرفـة التي كانت لدى 

هذا الختيار قد ل يكـون سليمًا في جميع الأحوال المتبنين الأوائـل من خلال رؤيـة سلـوكهم، إل أن  

 [.2ممـا يؤدي لزيـادة تقلبات السـوق في حـالة اتبـاع ســلوك القطيــع ]

القــرار    اتخاذ( عامـلًا مهمًا فـي  (Trading Volumeوفى ذات السياق يعُتبـر حــجم التــداول  

الستثمـاري، حيـث يهتـم المستثمـرون بالمعلومـات الخـاصة التـي بحـوزة بقيـة المستثمـرين بهـدف 

أسعـار  اتجـاه  بحركة  التنبـؤ  في  مهمة  أداة  التــداول  حــجم  يعُـد  ولذلك  الأربـاح،  وتعظيـم  تحقيـق 

ر حــجم التــداول القـوة الدافعـة خلف الأسهـم، وبالتالي تمكيـن المستثمر من تعظـيم ثـروته، ويعُتـب

حركة الأسعـار لأنه مـرآة لمـدى إقبـال المتعـاملين فـي الشـراء أو البيـع، وبالتالي يعود سـبب أي 

ض، وهو مـا يتُرجم عمليًا وعلـى أرض الـواقع إلى ارتفـاع للأسعـار إلى زيـادة الـطلب على الـعر

التــداول  حــجم  من  يزيد  مما  البـائعين،  لجذب  نسبيًا  مرتفعة  بأسعـار  الشـراء  طلبـات  فـي  زيـادة 

 [.  3والعكس صحيـح ]

وعند اختيـار الأسهـم والستثمـار المربح يجب مراعاة تقلبـات الأسعـار وحجـم تـداول الأسهـم،          

يظُهـر صعوداً   المتقلب والذي  السـوق  فـي  المعلومات  لمهـارة معالجة  المستثمرون  وبالتالـي يحتاج 

ى معـالجـة المعلومـات فإنهم وهبوطًا، ونظـرًا لفتقــاد المستثمريــن لهــذه المهــارة وعــدم قدرتهـم عل ـ

و القطيــع  ســلوك  لظهــور  يـؤدي  ممـا  الآخـرين  تصرفـات  تسـتند   اتخاذيترقبـون  مـالية  قــرارات 

 [. 4لقـرارات المستثمـرين الآخــرين ممـا ينعكس علـى حــجم التــداول فـي الأســواق المـالية]

العــائد علـى الأسهــم    لتوقعـات  المستثمـر  يتـأثر ويتغيـر    Stock Returnلذا فإن إدراك 

طبقًا للاتجـاهات السـائدة لدى المستثمـرين الآخـرين، بمعنى أن الأسعـار قد ل تعكـس القيــم الحقيقيـة 

لهـذه  الآخريـن  المستثمريــن  تقييــم  حــول  المستثمريــن  توقعــات  تعكـس  مـا  بقـدر  للأصـول 

المستثمريــن نحــو   اندفــاع  أن  أداة استثمــارية   الستثمارالأصــول، حيـث  أو  فـــي سهـــم معيــن 

لحركــات  المستقبلي  الإتجاه  حــول  الآخريــن  المستثمريــن  سلــوك  اتبــاع  علــى  يعتمــد  معينــة 

النهـائي يعتمـد ج الـسهم  فــإن سعر  لذلك  فــإذا  أسعــارها،  المستثمريـن،  أو كليًا علـى توقعـات  زئيًا 

كـان الإنطبــاع العــام لدى جمهــــور المتعــاملين أن هنـــاك زيــادة ستحدث فــي سعر ســهم معيــن 

الــسهم أو إحــلاله محـل ســهم آخــر فــي  المــالي لشــراء هــذا  الــسوق  المتعــاملون فــي  سيندفع 

ـا يــؤدي لــزيادة حــجم التــداول ومن ثم رفع ســعر الــسهم، ويســاعد فــي الحصــول المحفظة، ممـ

 [. 5علــى عــوائد للأســهم غيــر عــادية ]

مــر    الماليــة    القتصادوقــد  الأزمــات  مــن  بالعديــد  الأخيــرة  الآونــة  فــي  المصــري 

ة والتــي إنعكسـت علــى أداء الأســواق المــالية والتــي مــن أهمهــا تحـريـر القتصادي والظــروف  

الأجنبيـة   العمــلات  صــرف   Liberalization Of The Foreign Exchange Rateســعر 

النــواحي   كافة  علــى  تــؤثر  التــي  الأســاسية  العنــاصر  مــن  عنصــرًا  يعُــد  ة القتصاديوالــذي 

 الستقراروالمــالية، ومــن الـنظم التــي يمكن أن تقررهـا الحكـومـات لإستعـادة التـوازن وتحقيــق  

قــرار بشــأن تحـريـر ســعر الصــرف وتخفيـض قيمـة الـعملة الـمحلية   اتخاذ للإقتصــاد الــوطني هو  

مبــاشرة علــى الأســواق المـالية أمـام العمـلات الأجنبيـة وهــو مــن القــرارات التــي لهــا تداعيـات  

المسـجلة فـي الأسـواق  الحقيقيـة  قيمـة الأصـول  التأثيـر علـى  وخـاصة أسـواق الأسـهم مـن خـلال 

[، وفـي 7  -  6المـالية وتدفقـاتها النقديـة بالإضـافة لسعر الخصـم المستخـدم فـي خصـم هـذه التدفقـات ]

ظل هـذه الظـروف ل يمـتلك جميـع المستثمريـن القـدرة علـى معـالجة المعلومــات، وبالتالـي يقومـوا 
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علـى   القـدرة  لديـهم  آخريـن  مستثمريـن  تصرفـات  هــذه   اتخاذبترقب  مثل  فـي  المـالية  القـرارات 

فــي  بــدوره  يســاهم  والــذي  القطيــع،  ســلوك  لظهــور  يؤدي  ممــا  قــراراتهم  وتقليــد  الأوضـاع 

زيــادة حــركة التــداول علــى أسهــم الشركــات، ومــن ثــم سيــؤدي ذلك لرتفــاع أسعــار الأســهم 

 ة.  وتحقيــق عــوائد غيــر عــادي

مثل )الحجــم، الربحيــة، هيكل   Firms Characteristicsوتنعكـس خصــائـص الشركـات   

الملكيــة، والرافعــة الماليــة( علــى الأداء المــالي للشركــات وبالتالــي عـوائد أسهمهــا، كمــا تــؤثر 

خصــائـص الشركــات علــى جذب المستثمريـــن لشــراء أسهمهــا ممــا يزيــد مــن ســلوك القطيــع، 

لـى حــجم التــداول علــى أسهــم هـــذه الشركــات، الأمـــر الـــذي يتــرتب والــذي ينعكـس بــدوره ع

 عليــه ارتفــاع أسعــار الأسهــم، ومــن ثــم تحقيــق عــوائد غيـــر عـــادية. 

خصــائـص    بيـــن  العــلاقة  بحث  ما  حــد  إلــى  العربيــة  الدراســـات  لتجـــاهل  ونظـــرًا 

الشركــات وتحـريـر ســعر صــرف العمــلات الأجنبيـة وســلوك القطيــع وحــجم التــداول وعــوائــد 

" الحالية  دراستها  فى  الباحثة  تتناول  لذا  العمــلات   التأثيرالأســهم،  لتحـريـر ســعر صــرف  المُعدل 

توسيط  الأجنبيـة وخصــائـص الشركـــات علــى علاقــة ســلوك القطيــع بعــوائــد الأســهم عبـــر  

 ".EGX70مؤشر حــجم التــداول فـــي الشركــات المســجلة فــي 

 مراجعــة أدبيــات الـدراســة، وتطويــر الفرضيــات: ثـانياً:

يتــم فـــي هــذا الجــزء مراجعــة الأدبيــات الــمتعلقة بمفهــوم ســلوك القطيــع وعــوائــد   

الأســهم، أخــذاً فــي العتبــار وجــود حــجم التــداول كمتغيــر وسيــط فــي تلك العــلاقة، ودراســـة  

وخصــائـص الشركات على العلاقة  الأثـــر المُعــدل لتحـريـر ســعر صــرف العمــلات الأجنبيـة  

صيـــاغة  ثم  ومـــن  التــداول،  حــجم  توسيـــط  عبر  الأســهم  وعــوائــد  القطيــع  ســلوك  بين 

 فرضيـــات الـدراســة، ووضــــع نمـــوذج الـدراســة، وذلك علــى النحـــو التالـــي: 

 العــلاقة بيـــن ســلوك القطيــع وحــجم التــداول:  -1
 Herd Behaviorســلوك القطيــع:  1/ 1

فــــي    متعـــاملين  وجـــود  بســـبب  وذلك  طويـــلة  فتـــرة  منـــذ  القطيــع  ســلوك  ظهـــر 

اللازمـــة ل المعاييـــر والأســس  المـــالي ل يمتلكـــون  الماليـــة، ولذلك   تخاذالســـوق  القـــرارات 

للشائعـــات  والناشريـــن  الآخـــرين  المستثمـــرين  بقـــرارات  ويتأثـــرون  يعتمـــدون  فإنهــم 

والأخبـــار والمعلومــات والتــي ل يمــكن الوثــوق بهــا، وبالتالــي يشــير ســلوك القطيــع لميـــل 

الأطـــراف الأخـــرى فـــي مواجهــة عــدم اليقيــن بـــدلً مــن الثقــة المستثمريـــن لتقليـــد ســـلوك  

ميـــل   يعنـــي  والــذي  شـــائع  سلــوكي  تحيـــز  وهـــو  معـــلوماتهم  أو  اســـتراتيجيتهم  فــي 

القـــرارات   بصنــع  التـــأثر  أو  لإتبـــاع  كوسيـــلة  الستثماريةالمستثمريــن  لتـجنب   للآخـــرين 

[، وأيضًا عُرف ســلوك القطيــع بــأنه ميــل المحللــون ومــن ثــم المستثمــرون 8تحقيـــق خســــائر ]

التــي  الحــالة  عــن  القطيــع  ســلوك  يعُبــر  وبالتالــي  السوق،  فــي  الســائد  الإتجــاه  إتبــاع  إلــى 

نـــي دون إجــراء يحــاكي فيهــا المستثمــرون تصرفــات المستثمريــن الآخريــن بشكـل غيــر عقلا

[، وتعُــد ظــاهرة القطيــع ظــاهرة مستمــرة بســبب أنـــه عندمـــا  9تحليـــل لمعلومـــاتهم الخــاصة ] 

تأتـــي الأخبـــار للســـوق يقـــوم المستمـــرون بإتبـــاع القطيـــع، وعندمــا تأتــي أخبـــار أخـــرى 

 [.10ـــي القطيـــع الســابق، ويتـــم إتبـــاع قطيـــع جديـــد ]يختف
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وفــي الأوقـــات العــــــادية يكـــون لــدى المســتثمر الــوقت الكافــي لجمــع المعلومــات   

بعقلانيــة و والتفكيــر  الماليــة    اتخاذالكافيــة  الأزمــات  أوقــات  فــي  أنــه  إل  الرشيــدة،  القــرارات 

فــي الأســواق وفتــرات الضطرابــات والخــوف وعــدم اليقيــن والذعــر يكــون المســتثمر أكثــر  

  [.11ميــلًا لتقليــد قــرار الجمــاعة وإخفــاء معلومــاته الخاصــة ]

وغــالبًا مـا يكــون صنـع القــرار الفـردي متسـقًا مـع سلـوك المجموعــة، ويمُكن تفسيــر  

المنـاسب وبطـريقة  الـوقت  فـي  كـاملة  المستثمريـن علـى معلومـات  ذلك بســبب صعـوبة حصـول 

 اتخاذ ـة سلـوك  فعـالة وإصـدار أحكـام معقـولة، ولذلك غـالباً مـا يختـار المستثمـرون النتظـار ورؤي

قـرارًا  تتخـذ  التـي  المجموعـات  مـن  المزيـد  هنـاك  يكـون  وعندمـا  الآخريـن،  للمستثمريـن  القـرار 

وبهـذه  صحيـحة،  الأغلبيـة  مجموعـة  عليهـا  حصـلت  التـي  المعلومـات  أن  يعتقـدون  فـهم  موحـداً 

ـدف المرجعــي للمستثمريــن الأفــراد، الطريقـة يصبـح صـنع القــرار لمجموعــة الأغلبيــة هــو اله ـ

وإذا كــان قــرار الفــرد غيــر متــوافق مــع قــرار المجموعــة فغــالباً مــا يتخلــى المسـتثمر الفـردي 

القطيــع  ســلوك  الأفــراد  المستثمرون  يختــار  كمــا  المجموعــة،  قــرار  ويختــار  قــراره  عــن 

  [. 1ث عـن المعلومـات ومعالجتهـا ]لتخفيــض تكلفـة البحـ

القطيــع )التقليـد(      اتخاذ والـذي يحـدث عنـد    التقليـد الكـاذب،وهنـاك نوعـين مـن ســلوك 

التـي  المعلومـات  لنفـس  امتـلاكهم  بسـبب  مستقـل  بشكــل  ولكـن  متشابهــة  لقــرارات  المتداولــون 

والـذي يحـدث عنــد   والتقليــد المتعمـدسـتؤثر علـى قـرارات جميـع المستثمريـن بنفـس الطريقـة،  

تقليـد المستثمريـن لسلـوك الآخريـن عـن قصـد وذلك بسـبب محدوديـة المعلومـات المتـوفرة لديـهم 

اللازمـة ل المعلومـات  لقلة  الآخريـن نظـراً  استراتيجيـة  يقلـدون  يجـعلهم  الفـردي   تخاذممـا  القـرار 

 [. 12بشـكل مسـتقل ]

، سلاسل المعلومـات والتــي تشيــر لقيــام  الأولويتسـبب فـي ســلوك القطيــع ثلاثـة أسبـاب؛   

المستثمريـن بمتـابعـة نتــائج متخــذي القــرار السـابق ويفعلـون نفــس الشـئ فـــي قراراتـهم الخاصــة 

القطيــع القـائم علـى الـسمعة والـذي يشيـر الثانـيالقـرار،    اتخاذبإعتبـار أنـها مفيـدة فـي   : ســلوك 

الآخـرين،   المديريـن  لقـرارات  المستثمريـن  إتبـاع  علـى والثـالثإلـى  القـائم  القطيــع  ســلوك   :

التعويـض والـذي يشـير إلـى أنـه إذا كـانت تعويضـات المديـر تـرتبط بكيفيـة أدائـه فمـن الممـكن أن 

والـذي مـن شـأنه أن يـؤدي لحـدوث تضليـل فيمـا يتعلـق بتعويضـاته،    يقـوم المديـر بتحريـف معلومـاته

 [.  9وهـو مـا يـؤكد مسـاهمة ســلوك القطيــع في إنحـراف سـعر السـهم عـن سـعره التوازنـي ]

ونتيجـة لتفـاعل المسـتثمر مـع العوامـل الماليـة والإجتماعيـة والنفسيـة فإنـه يـوجد نهجـان  

القطيــع؛   لســلوك  أنـه غيـر عقلانـي وينشـأ بسـبب  الأولمتناقضـان  القطيــع علـى  : يفُسـر ســلوك 

ل توجهـه  والتـي  الفـرد  وغـرائز  بطبيـعة  ترتبـط  والتـي  الرشيـدة  غـير  قــرارات   تخاذالتصرفـات 

تقليــد سلــوكيات  يتــم مــن خــلاله  الســوق وهــو سـلوك أعمـى  فــي  لسلــوك الآخريــن  متمــاثلة 

العقلانــي،  التقييــم والتحليــل  بــدلً عــن عمليــات  الآخريــن بســبب عــوامل نفسيــة واجتماعيــة 

 اتخاذـه ظــاهرة عقلانيــة يقــوم مــن خــلالها المستثمريــن ب: فســر ســلوك القطيــع علــى أنـوالثاني

قــرارات متشـابهة بنفـس الـوقت وتنتـج هــذه الظــاهرة بســبب مخــاوف السمعــة والأمــور غيــر 

أو عــن طريــق تمـــاثل أدوات التحليــل المتشابهــة، ومــن الصــعب   الستثمارالمتوقعــة مــن نتــائج  

 [. 13التمييــز بيــن ســلوك القطيــع العقلانــي وغيـــر العقلانــي ]



 

 ( 2024 يناير، 2، ج1، ع5المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 دلال محمد إبراهيم محمد د. 

 

- 672  - 
 

الأســواق    داخــل  القطيــع  ســلوك  وجـود  تـدعم  التـي  العوامـل  مــن  مجمـوعــة  وهنــاك 

أهمها؛   ومــن  المستثمريــنالماليــة  لــدى  الزائـدة  الثقـة  الثقــة  ذوو  المستثمـرون  يعتمــد  حيــث   ،

عنــد   الخاصــة  معلومــاتهم  علــى  التــأثر   اتخاذ المفرطــة  لعــدم  يــؤدي  ممــا  الماليــة  القــرارات 

فيميـــل المستثمرون لســلوك القطيــع عنــدما  حجـم الاستثمـاراتبعامــل القطيــع، بالإضـافة لعامـل 

حـجم   ]الستثمارتكــون  المخــاطر  تخفيــض  بهــدف  وذلك  كبيــرة  ســلوك 14ات  يختـلف  كمـا   ،]

المسـتثمر   يكــون  فقــد  المسـتثمر؛  نـــوع  بإختـلاف  نــظريــة   عقلانــيالقطيــع  تؤيــده  ما  وهـو 

قــرارات  الســوق يتخــذون  فــي  المتداوليــن  القطيــع بأن  التقليــدي وهنــا يفُسـر ســلوك  التمويــل 

النــمو   تحقيــق  شأنــها  مــن  والتــي  وهــادفة  يكــونالقتصاديعقلانــية  قــد  كمـا  المســتثمر   ، 

وهنــا يفُسـر ســلوك القطيــع بـأن المتداوليـن يتصـرفون بطـرق ليسـت مثاليـة    عقلانــي بشـكل محـدود

وذلك بسـبب سعـي المتداولـون لتحقيـق أهــداف أخــرى،  القتصاديفـي كـل الأحـوال مـن الجانــب 

وهــو ما تؤيــده نــــظرية التمويــل السـلوكي وهنــا يفُـسر   غيــر عقلانــيكمــا قــد يكــون المســتثمر  

ســلوك القطيــع بـأن العـوامل الخارجيـة تـجعل لـدى المحلليـن حـوافز استراتيجيـة مثـل الإهتمامـات 

فـي المهنــيـة والتـي تـجعل التـوقعات قريبـة مـن الإتجـاه العـام فـي بـعض الحـالت، وبالتالـي فإنـــه 

لت عـدم التـأكد وعــدم السـتقرار وفتـرات الإضطرابـات فقـد يكـون الـدافع لســلوك القطيــع ظـل حـا

هـو الإعتقـاد بـأن المستثمريـن الآخريـن لديـهم معلومـات أكـثر دقـة وأن تقليـد قـرارات الآخريـن هـو 

 [.9القـرارات بشـكل فـردي ] اتخاذالسـلوك الأفضـل مـن  

تقليــد الآخريــن    دورًا فـي ميــل المستثمريــن لإتبــاع أو  الديموغرافيةوتلعـب الخصــائـص   

[ بـدراسة ســلوك القطيــع فـي سـوق الأوراق الماليــة  15]et al    Hussain)ســلوك القطيــع(، فقــام

الختــلافات    الباكستانية تأثيــر  ســلوك   الديموغرافية بالإضــافة لختـبار  علــى  المستثمريــن  بيــن 

للعقلانيــة والكفــاءة ممــا   التقليــدي  للحــدس  القطيــع سلــوكًا مخالفًــا  يعُد ســلوك  القطيــع، حيــث 

يــؤثر علــى عمليــة صنــع القــرار بأكملهـا وجعلهـا غيـر منطقيـة، وأظهـرت نتائـج الـدراســة أن 

القـرار العقلانـي للمستثمريـن، كمـا تؤثـر الخصــائـص   اتخاذ ـر علـى عمليـة  القطيـع يـؤثر بشـكل كبي

الدخـل( علـى ســلوك   الديموغرافية الثقافيـة، مستـوى  العمـر، والختلافـات  المتـمثلة فـي )المهنـة، 

قامـت السيـاق  ذات  وفـي  المعلومـات Rahayu et al  [16دراسة    القطيــع،  تأثيـر  بإختبـار   ]

نتائـج  وكشفـت  الإندونيســي،  الســوق  فــي  القطيــع  ســلوك  علــى  والمعلوماتيــة  الإجتماعيــة 

في   القطيــع  ســلوك  علـى  تأثيــرًا  أكـثر  الإجتماعيــة  العـوامل  أن  عـن  القــرارات   اتخاذالـدراســة 

[ ظــروف ســوق الأســهم الكوريــة علــى ســلوك 17]  Choi and Yoonية، كمــا اختبـراالستثمار 

الباحثان  وتوصــل  القطيــع،  ســلوك  علــى  المستثمريــن  مشــاعر  لختبــار  بالإضــافة  القطيــع، 

ــة فــي لــوجود ســلوك القطيــع فــي فتــرات انخفــاض الســوق وفــي التقلبــات المرتفعــة والمنخفض

التــي يـمكن أن تتسـبب فـي ســلوك القطيــع مشـاعر  العــوامل  الأســواق، وأيضًا يعُــد مــن أحــد 

العــوامل الإجتماعيــة  and Ahmad  Loang   [18المستثمريـن، وأيضًا اختبـرت دراسة   [ تأثيــر 

مثــل السن ومستــوى التعليــم والتوجــه الصـنــاعي والجنـس علـى ســلوك القطيــع فـي الأســواق 

 ــ إل التوصــل  القطيــع، وبصــفة خاصــة  ى  المتقدمــة والنــاشئة، وتــم  الســن علــى ســلوك  تأثيــر 

ينتشــر القطيــع بيــن المسنيــن، إلا أن الإزدهــار والتعليــم والتوجــه الصـناعــي والجنـس لـم يكـن 

 يــع. لهـم تأثيـر علـى ســلوك القط
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 etـى ســلوك القطيــع، فقـــــام  ـــة للمستثمريــــن تأثيــر علـا أن للسمــــات المعرفيـــكمـ 

al  Sabir  [19  والخبــرة المفرطــة  الثقــة  بإختبــار  القطيــع   الستثمارية[  ســلوك  علــى  السابقــة 

للمستثمريــن الأفــراد فــي البورصـــة الباكستانيــة، بالإضافــة لختبــار الــدور الوسيــط للتوعيــة  

المختلفــة   المستويــات  إلــى أن  الباحثون  البحـث، وأشــار  بيــن متغيــرات  العلاقــة  الماليــة علــى 

ـة تتــوافق مــع مستويــات مختلفــة مــن شــدة ســلوك القطيــع بيــن المستثمريــن مــن المعرفــة الماليـ

الأفــراد وتتنبــأ بشــكل كبيــر بســلوك القطيــع لــدى المستثمريــن، لــذلك فإن للسمــات المعرفيــة  

ــة الماليــة فإن تجربــة  للمستثمريــن تأثيــر علــى ســلوك القطيــع، وفــي ظــل وجــود محــو الأمي

 الســابقة تخـفف من ســلوك القطيــع.  الستثمار

مــن    أكبــر  بدرجــة  وذلك  المؤسســي  المسـتثمر  بيــن  القطيــع  ســلوك  يظــهر  كمـا 

المستثمريــن الأفــراد ويـظهر هــذا الســلوك فــي اتجــاه الشــراء وبدرجــة أكبــر بالنسبــة للشـركات 

معلو علــى  المؤسســي  المستثمــر  حصـــول  بســبب  الســوق  فــي  نشـاطًا  مــؤكدة الأكـثر  مــات 

أفضــل مــن الأفــراد، وبالتالــي يميــل المستثمــر المؤسســي أكثــر للتــداول علــى أســهم الشــركات 

الكبــرى للإستفـــادة مــن التبايــن فــي المعلومــات فــي مقابــل إتباع المستثمــر الفــردي للإتجــاه 

[ للســوق  السيــ[20العــام  اختبــر  ، وفي هذا  بيـن   Shah et al   [21]اق  القطيــع  وجــود ســلوك 

المستثمريــن الأفراد وبيــن المؤسسيـن بالإضــافة لختـبار تأثيـرهما المسـتقل والتفاعلـي علـى قيمـة  

الشـركة، وأفصـحت نتـائج الـدراســة عــن وجـــود  تأثير ســلوك القطيــع بيــن المستثمريــن الأفــراد  

شــركة وعلـى مســتوى الصنــاعة، بالإضــافة لتأثيرهمــا علــى قيمــة والمؤسسيــن علــى مســتوى ال

الشــركة كما يكـون التأثيـر أكثر وضوحًا خــلال فترات التــداول القصــوى، وأن التفــاعل السلبــي 

ـواق الأسـهم، فـي حيـن أن لقطيع المستثمريــن مــع قطيــع المؤســسين يـؤدي لتجـاه صـعودي لأس

المستثمريـن  قطيـع  بيـن  الإيجـابي  التفـاعل  خـلال  مـن  يفُسـر  الأسـهم  لأسـواق  الهـابط  الإتجـاه 

 والمؤسـسين، ويـؤدي لحتمـال حـدوث انهيـار فـي السـوق وانخفـاض القيمـة العـادلة للأسـهم. 

 Trading Volumeحــجم التــداول:  2/ 1

يعُرف حــجم التــداول بـأنه عـدد الأسـهم التـي تـم إجـراء الصــفقات عليـها خـلال وقـت محـدد  

أشـهر( أو حتـى سنـوات أو أي   –أسـابيع    –أيـام    –سـاعات    –حيـث قـد يكـون هـذا الـوقت )دقـائق  

تـداولها( خـلال عـدد مـن وحـدة زمـن، أو بمعنـى آخـر هـو عـدد الأسـهم التـي تـم بيعهـا )التـي تـم  

مـن   المشتراةالـدقائق أو خـلال سـاعة مـثلَا، وبمـا أن عـدد الأسـهم المبـاعة هـي أيضًا عـدد الأسـهم  

العـروض  إجمالـي  مـن  المـنفذة  الأسـهم  عـدد  يظُـهر  التــداول  حــجم  فإن  بالتالـي  آخـر،  طـرف 

  [.22ي تـم تـداولها فـي السـوق لفتـرة زمنيـة معينـة ]والطلبـات، وبالنتيجـة هـو عـدد الأسـهم التـ

الأجنبيـة القتصاديوللحـالة   العمـلات  وتـدفق  والودائـع  الفـائدة  أسعـار  فـي  التغيـرات  مثـل  ة 

والتضـخم واللـوائح التنظيميـة وتـحرير أسعـار صــرف العمــلات الأجنبيـة فـي البورصــة وعـوامل 

علـى العـرض والطـلب، بالإضـافة للأحـداث السياسيـة حيـث تـرتبط بإستقـرار اقتصـاد الدولـة تأثيـر  

 [. 23حــجم التــداول ]

والتــي تعُبــر  عدد الأسهم المتداولة،  ولقيـاس حــجم التــداول عـدة مقاييــس يتـمثل أهمهــا فــي؛  

زمنيــة  فتــرة  خــلال  معينــة  ســوق  فــي  تــداولها  يتــم  التــي  الأســهم  مــن  الكلــي  العــدد  عــن 

والتــي تعُبــر عــن العــدد الكلــي للأسـهم التـي يتـم تـداولها لشـركة   قيمة الأسهم المتداولةمعينــة،  

والذي يهـدف   مـعدل دوران السـهممعينـة مضـروبًا فـي سـعر السـهم خـلال فتـرة زمنيـة محـددة،  

 عدد الصفقـات بشـكل أساسـي لقيـاس درجة سيـولة السـوق المـالي أو سـهم معيـن دون باقـي الأسـهم،  

عـدد أيـام التـداول الكليـة خـلال العـام التـي تتـم علـى الأسـهم التـي يتـم تـداولها فـي السـوق المـالي،  

[24 .] 
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ويعُد حــجم التــداول مــؤشر مــهم لقيــاس حــركة الســوق وسـعر الســهم إمــا صــعوداً أو   

[، حيـث يعُد الحـجم مقيـاسًا لعـواطف المستثمريـن، فإذا كان الحجـم كبيـر فـي الأيـام 25هبـوطًا ]

التـي تـرتفع فيهـا الأسعـار فإن الطبيـعة العامـة للسـوق تعتبـر صــعودية، أمـا إذا كـان الحـجم كبيـر 

جم ممثـل عـن المعلومـات فـي الأيـام التـي تنخـفض فيهـا الأسـعار فهـذه إشـارة هبوطيـة، ويعُد الحـ

زادت  كلمـا  وبالتالـي  للسـهم،  الجوهريـة  القيمـة  علـى  المستثمريـن  خـلاف  يعكـس  الغامضـة 

ـم الشـركة زاد الخـلاف بيـن المستثمريـن وبالتالـي المعلومـات غيـر الواضحـة المُستخدمـة فـي تقيي

زاد حــجم التــداول، ويـمكن أن يكـون الحـجم أداة مفيـدة للغايـة فـي محـاولة الحـكم علـى صــحة  

 تحـرك السـعر فـي سـلسلة زمنـية.

ويتـم تنفيـذ غالبيـة عمليـات البيـع والشـراء فـي سـوق الأوراق الماليـة مـن قبـل المتداوليـن الكبـار 

المستثمـرون  هـؤلء  يقـوم  وعندمـا  المؤسسـين(  )المستثمريـن  الصـناديـق  ومديـري  البنـوك  مثـل 

[، وهـذا النــوع مــن 26تفع ]بعمليـات شـراء أو بيـع كبيـرة للأسـهم فإن ذلك يخـلق حـجم تـداول مـر

أو  للأعلــى  الأســهم  ينـقل  مــا  عــادة  المستثمريــن  كبــار  قبــل  مــن  والشــراء  البيــع  علميــات 

لـذلك يـراقب المتـداولون الأفـراد أو المؤسسـات الأخـرى أرقــام الحـجم كمـؤشر علـى  للأســفل، 

 سـات الكبيـرة. نشـاط البيـع أو الشـراء مـن قبـل المؤس

كمــؤشرات وهي؛    عــادة  المتــداولون  يشــاهدها  أساسيــة  حــجم  أنمــاط  أربعــة  وهنــاك 

وهـذا مـؤشر علـى أن سـعر السـهم سـيستمر فـي الإرتفـاع،   حـجم تـداول كبيـر فـي أيـام الصــعود

ويعُـد هـذا مـؤشر ارتفـاع لأنـه يشيـر إلـى أنـه فـي الأيـام   حـجم تـداول منـخفض فـي أيـام الهبـوط

التـداول،   فـي  المستثمريـن  الكثيـر مـن  قليـلًا ل يشـارك  السـهم  فيهـا سـعر  ارتفـاع التـي ينخفـض 

يعُتـبر هـذا مـؤشر انخفـاض للسـهم حيـث يظُـهر أن المتداوليـن   حــجم التــداول فـي أيـام الهبـوط

هـذا مـؤشر انخفـاض   لتــداول فـي الأيـام الصـاعدةحــجم ا   انخفـاض الرئيسييـن يبيعـون السـهم بقـوة،  

 [. 28 - 27علـى الـرغم مـن أنـه ليـس بنفـس قـوة حــجم التــداول المـرتفع فـي الأيـام المنخفضـة. )

 العــلاقة بيــن ســلوك القطيــع وحــجم التــداول:  3/ 1

قامـت العديـد مـن أدبيـات المحاسبـة بـدراسة وتحليـل أثـر ســلوك القطيــع بإعتبـاره أحـد   

التحـيزات السلوكيـة تأثيـرًا فـي   التــداول فـي سـوق الأوراق    اتخاذ أهـم  القـرارات كمُـحدد لحــجم 

  الماليـة، وبصـفة خاصـة فـي أوقـات الأزمـات الماليـة وعـدم الستقـرار. 

دراسة    بيـن and Gharaibeh-Al  Kharabsheh  [29استهدفـت  العـلاقة  اختبـار   ]

الســوق  فــي  السيــولة  ومستويــات  التــداول  وحــجم  عمــان  بــورصة  فــي  القطيــع  ســلوك 

شــركة، وأسفــرت نتائــج الـدراســة عــن   100بإستــخدام مــؤشر الأســهم الحــرة المتكــون مــن  

 سيمــا خــلال الأزمــات الماليــة، بالإضافــة  وجــود ســلوك القطيــع فــي البورصــة العمانيــة ل

السيــولة  فتــرات  فــي  التــداول  وحــجم  القطيــع  ســلوك  بيــن  قويــة  ارتبــاط  عــلاقة  لــوجود 

 المتوســطة والعاليــة. 

شــركة    42ومــن خــلال تجميــع بيــانات أســعار الإغــلاق اليوميــة وحــجم التــداول لـ   

القطيــع مــن خــلال حــجم التــداول  مــدرجة فــي بورصــة اندونيسـيا تـم تقييــم وجــود ســلوك 

ـود ســلوك القطيــع فــي ظــل الظــروف المختلفــة للســوق )عــائد الســوق(، وتم التوصــل لوجـ

فــي الســوق مــع حــجم تــداول مــنخفض وعــوائد ســوق مــرتفعة ومنــخفضة وذلك بســبب عــدم 

وتفضــيل   المتاحــة  المعلومــات  معــالجة  علــى  المــستثمرين   الستثماريةقرارتــهم    اتخاذقــدرة 

ب ســلوك القطيــع فــي حــجم التــداول الكبيــر إلــى بنــاء علــى تــوافق الســوق، كمــا يشُيــر غيــا

، وبالتالــي يـجب علـى الستثمارقــرار    اتخاذ قــدرة المستثمريــن علــى استيعــاب البيانــات قبــل  

https://www.inderscienceonline.com/doi/abs/10.1504/AAJFA.2022.124253
https://www.inderscienceonline.com/doi/abs/10.1504/AAJFA.2022.124253


 

 ( 2024 يناير، 2، ج1، ع5المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 دلال محمد إبراهيم محمد د. 

 

- 675  - 
 

القطيــع   اتخاذالمستثمريــن إجــراء تحليــل فنـي أو أساسـي قبـل   أي قـرار، حيـث يـؤدي ســلوك 

السـهم   سـعر  كـل   وانحرافهلختـلاف  فـي  صحيـح  يكـون  ل  قـد  أنـه  كمـا  الأصـلية،  قيمـته  عـن 

الأحـوال، كمـا يـجب علـى الشـركات أن تحـافظ علـى أدائـها المـالي فـي جميـع الظـروف مـن أجـل 

 [. 30أن تكـون الشـركات مـربحة للمستثمريـن مستقبـلاً ] 

[ وجــود ســلوك القطيــع خــلال أزمــة الــرهن  31]  and Bensaïda  Jlassiكما اختبرا   

العقــاري فــي ســوق الوليــات المتــحدة، بالإضــافة لتأثيــر ســلوك القطيــع علـى حــجم التــداول، 

وتــم التوصــل لــوجود ســلوك القطيــع خــلال أزمــة الرهــن العقــاري، كمــا أنــه ظــاهرة طويــلة 

 ومستمــرة فــي الســوق الماليــة الأمريكيــة، كمـا أنـه يسُـاهم فــي زيــادة حــجم التــداول. الأمــد 

[ ســلوك القطيــع فـي السـوق الهنديـة فـي ظـل عـدم تمـاثل السـوق 32]Bharti وتنـاول   

وتأثيـره علـى حــجم التــداول، وتوصل الباحث لوجـود ســلوك القطيــع أثنـاء فتـرات التقلـب العاليـة 

فإن  السـوق  فـي  التـأكد  ارتفـع عـدم  كلمـا  أنه  ذلك  فـي  والسـبب  للسـوق،  المرتفعـة  العـوائد  وذات 

ممـا  الآخريـن  يميلـون لإتبـاع  المعلومـات  معالجـة  علـى  القـدرة  لديـهم  ليسـت  الذيـن  المستثمريـن 

 يزيـد مـن ســلوك القطيــع، بالإضـافة لتأثيـر ســلوك القطيــع علـى زيـادة حــجم التــداول. 

كمـا تـم اختبـار أثـر بعـض التحيـزات السلوكيـة والمتمثلـة فـي )التـوقع العقلانـي، ســلوك   

القطيــع( علـى حــجم التــداول لأسـهم الشـركات المدرجـة فـي سـوق دمشـق للأوراق الماليـة فـي 

ال2021وحتـى    2020الفتـرة مـن   لســلوك  تأثـير  لعـدم وجـود  الباحثـة  قطيــع علـى ، وتوصـلت 

 [. 33حــجم التــداول فـي سـوق دمشـق للأوراق الماليـة ]

وفتــرات   الماليــة  الأزمــات  أوقــات  فــي  بأنــه  القــول  يمُكن  سبــق  مــا  ضــوء  فـي 

الإضطرابــات والظــروف القتصاديــة والتــي تتســبب فــي زيــادة المعلومــات غيــر الواضـحة 

وبـسبب المستثمريــن  بيـن  الخـلاف  يزيـد  فإنـه  الشـركات  تقييـم  فـي  تسُتخـدم  قــدرة   والتـي  عــدم 

المستثمــرين علــى معالجــة المعلومــات، وأنــه يتــم تنفيــذ غالبيــة عمليــات البيــع والشــراء فــي 

ســوق الأوراق الماليــة مــن قبل المتداوليــن الكبــار مثــل البنوك ومديري الصناديــق )المستثمرين 

الآخــرونالمؤسسين(   المستثمــرون  ممــا   فيميــل  المؤسسيــن  المستثمــرين  تصــرفات  لتقليــد 

القطيــع ســلوك  لظــهور  بيــع   يــؤدي  أو  شــراء  بعمليــات  المستثمــرين  هــؤلء  يقــوم  وعندمــا 

كبيــرة للأســهم فإن ذلك يخــلق  حــجم تــداول مــرتفع، وبنــاء عليــه يتُــوقع أن لســلوك القطيــع 

بمؤشر   المســجلة  الشــركات  فــي  التــداول  بحــجم  عــلاقة  علــى  يمُكن EGX70تأثيــر  لــذا   ،

 صيــاغة الفرضيــة الأولــى مــن فرضيــات الـدراســة علــى النحــو التالــي: 

"يؤُثـــر ســلوك القطيــع تــأثيــرًا معنــــوياً علــــى حــجم التــداول بالشــركات مــــــوضع  

 التطبيـــق"

 العـلاقة بيـن حــجم التــداول وعــوائــد الأســهم: -2

 Stock Returnعــوائــد الأســهم:  1/ 2

جـاذبية للشــركة والتـي تـؤثر  تتميـز أسـواق المـال بخصــائـص لهـا جاذبيـة معينـة والأكثـر   

علـى القتصــاد والشركة هـي التـي تكـون لهـا قيمـة سـوقية عـالية لتأثيـر ذلك علـى ارتفـاع أسعـار 

أسهمهـا، وبالتـالـي تحقيـق عـوائد مرتفعـة والتـي تعُـد العـامل الأساسـي فـي تحديـد ربحيـة الستثمـار 

[، فعــوائــد الأســهم هـي الـدخل الـذي يحصـل عليـه المسـاهمون نتيـجة استثمـارهم فـي شـركات 34]

العـائد سيـحجم المسـتثمرون عـن هـذا الستثمـار ] [ 36[.  عــرف السايح ]35معيـنة وبـدون هـذا 

 عـائـد السـهم بأنـه المكـافأة التـي ينتظرهـا المسـتثمر أو الشـركة مقـابل التخلـي عـن منفعـة حـاضرة
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عن  الناتجـة  الأربـاح  حصـة  خـلال  مـن  المسـتقبل،  فـي  أكبـر  منفعـة  علـى  الحصـول  أمـل  علـى 

استثمـار فـي الأسـهم العاديـة مـع الإستـعداد لتحمـل المخـاطر، ويـوضح عـائد السـهم ربحيـة الشـركة 

رتبـة علـى الستثمـار خـلال مـن عملياتهـا التشغيليـة أو غيـر التشغيليـة أو فـي الربـح والخسـارة المت

 فتـرة زمنيـة محـددة.

وهـو ذلك   الاحتفاظعـائد فتـرة   :الأولويميـز البـاحثـون بيـن عـدة أنـواع لعــوائــد الأســهم؛   

العـائد المتـحقق فعـلًا ويعكـس النسبـة المئـوية للتغيـر فـي ثـروة المسـاهمين إذا مـا تـم بيـع الأسـهم 

، ولذلك فهـو يعكـس نجـاح المسـتثمر فـي زيـادة أو انخفـاض قيمـة الستثمـار الحتفاظفـي نهـاية فتـرة  

ويقـصد بـه المتـوسط   العـائد المتـوقع:  الثانـي  الرأسمـالية بالإضـافة للإيـراد المتـوقع الحصـول عليـه،

لحتمـالت العـوائد المتـوقع الحصـول عليـها وفقًا لعتقـادات المستثمـر بنـاء علـى الحـالة القتصاديـة  

دل  وهـو ذلك المُـع  معـدل العـائد المطلـوب:  الثـالثالتـي يتـم التنبـؤ بهـا للاستثمـارات ذات المخـاطر،  

والمخـاطرة  العـائد  بيـن  المبـادلة  ويـعكس  المخـاطرة  ذات  الأصـول  علـى  المسـتثمر  يطلبـه  الـذي 

وللـحكم علـى جاذبيـة السـهم يقـارن المـستثمر بيـن العـائد المتـوقع تحقيـقه والعـائد المطلـوب، فـإذا  

 [.37يكـون السـهم جـذاب ]كـان العـائد المتـوقع تحقيـقه أكبـر مـن العـائد المطلـوب هنـا 

 38ويــؤثر علـى عــائد الســهم العديــد مـن العـوامل والتـي تعكـس خصــائـص الشـركات ] 

منهـا؛  41  – الإنفــاق والربحيـة  السيـولة[  لرتفــاع  النقــدي  العــرض  زيــادة  يــؤدي  حيــث   :

ي ممـا يـؤدي لزيـادة الطـلب علـى الأسـهم وارتفـاع أسـعارها السـوقية ممـا يعنـي أن زيـادة الستثمار

النقـد يـؤدي للزيـادة فـي الشـراء، وبالتالـي زيـادة الأربـاح ممـا ينعكـس إيجـابيًا علـى أسـعار الأسـهم، 

النشـاط   السيـولة عـن حـاجة  إنخفـاض  أن  العـائد علـى   القتصادي فـي حيـن  إنخفـاض  إلـى  يـؤدي 

الأس أسـعار  إنخفـاض  عليـه  يتـرتب  ممـا  البـورصة،  السـهم  فـي  الفـائدة: ـهم  يـؤدي   أسـعار  حيـث 

فـي   المستثمـر  يأخـذ  حيـث  صحيـح  والعكـس  الأسـهم  أسـعار  لإنخفــاض  الفـائدة  أسـعار  ارتفـاع 

الســعر  هــذا  وفــي ضــوء  المخــاطر،  مـن  قليـلة  بنسـبة  يتسـم  الــذي  الفــائدة  مستــوى  الإعتبــار 

كافي بدرجــة  أعلــى  متــوقعًا  عــائداً  الســهم  ســعر  مـن يحُـقق  الخالــي  الفــائدة  ســعر  مــن  ــة 

فيـؤثر سـعر صـرف العمـلة علـى أسـعار الأسـهم بسـبب إرتفـاع   سـعر صـرف العمـلة:المخــاطرة،  

 ــ ف التــي تســتورد والعكــس صحيــح  النقـدي للشــركات  التـدفق  ي تكلفـة الإستيـراد ممـا يقـلل مـن 

الشــركات المصــدرة، واستبــدال العمــلة الوطنيــة بالعمـلة الأجنبيــة فــي أوقــات انخفــاض العمــلة  

العمــلة  ضـعف  يــؤدي  قــد  أخــرى  ناحيــة  ومــن  الأســهم،  أســعار  لإنخفــاض  يــؤدي  المحليــة 

هـا بــأدوات أخــرى منـها الأســهم ممــا المحليــة لتـخلص الأفــراد مــن احتيــاطاتهم منهــا وإستبدال

: قــد يــؤدي التضـخم التضــخميتــرتب عليــه زيــادة الـطلب علــى الأســهم وارتفــاع أسعــارها،  

لأغــراض   الموجهــة  السيــولة  حــجم  كميــة    الستثمارلإنخفـاض  زيــادة  نتيجــة  الأســهم  فــي 

ج الستهلاكـي لتعويـض انخفـاض القـوة الشــرائية بسـبب التضـخم، إل الأمــوال المخصصــة للإنتــا

حـجم  لزيــادة  يــؤدي  ممــا  التضــخم،  بســبب  مدخــراتهم  لحمــاية  المسـتثمرون  يتجـه  قــد  أنـه 

 [. 42استثمــاراتهم فــي الأسـهم، وبالتالـي ارتفـاع أسـعارها ]

: وهــي  العــوائد الفعليــةوتعـددت طـرق قيـاس العــوائد اليوميــة للأســهم العــادية فمنـها؛   

العــوائد التــي يحققهــا المســتثمر فعــليًا مــن خــلال استثمــاره )القتنــاء أو التــداول( بيعًا وشــراء 

وقــد تكــون هــذه العــوائد إمــا إيراديــة أو رأسماليــة أو مــزيجًا منهمــا،   الستثماريةلهــذه الأداء  

المتـحققة الأربــاح  مــن  الســهم  ومـدى نصــيب  للشـركة  الكلـي  الأداء  المـؤشر  هــذا  ويعكــس   :

ويقـيس نصـيب السـهم مـن الأربــاح المــوزعة:  كفـائتها فــي اسـتخدام الأصـول والمـوارد المتــاحة،  
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مـا يحصـل عليـه المسـاهم مــن أربــاح مــوزعة لـكل ســهم لقــاء وجــود هــذا الســهم فــي محفظتــه،  

للســهم الجــاري  لتوليـد الربــح  للسـهم  ثـمنًا  المســتثمر  يدفعــه  الــذي  الجنيــه  قــدرة  ويقيــس   :

وهــو أكثــر المقــاييس واقعيــة حيــث يــأخذ بعيــن الإعتبــار عائــد فتــرات الإقتنــاء:  الأربــاح،  

الأربــاح المــوزعة والأربــاح الرأسماليــة كمــا يقيــس اقتنــاء المســتثمر لســهم كــان قــد اشتــراه 

ذلك،   بعــد  بيعــه  تــم  ثــم  معيــن  المتــوقعة:بمبــلغ  للعــوائد   العــوائد  المتــوقعة  القيــمة  وهــي 

 [.43ـلة الحــدوث ]المحتمـ

 العــلاقة بيــن حــجم التــداول وعــوائــد الأســهم: 2/ 2

[ العــلاقة بيــن العــوائد غيــر الطبيعيــة للأســهم وحــجم التــداول  44] Gueyie et al اختبـر

)الإنتخابــات الرئاسيــة( فــي الأعــوام فــي بورصــة اندونيسيــا باسـتخدام أسلـوب دراســة الحـــدث  

العــوائد غيــر 2014و    2009و  2004 متوســط  فــي  اختلافــات  لوجــود  الـباحثون  وتـوصل   ،

الطبيعيــة فــي ســوق الأوراق الماليــة الندونيســي قبــل وبعــد النتخابــات وبصفــة خاصــة فــي 

الــرغم   علــى  التعديــن،  وبـعد قطــاع  قبــل  الأســهم  ســوق  فــي  التــداول  حــجم  تمــاثل  مــن 

 النتخابــات. 

دراســة   إيجابـي  Pathirawasam  [45وكشــفت  بشـكل  تـرتبط  الأســهم  عـائدات  أن  عــن   ]

مــن   الفتـرة  فـي  كـولومبـو  بـورصة  فــي  التــداول  حــجم  فـي  كمــا 2008   -2000بالتغيــر   ،

توصـلت الـدراســة إلــى أن التغيـر فــي حــجم التــداول الســابق يــرتبط ســلبيًا بعــوائــد الأســهم، 

السـ يكــون  عــدم وقــد  أو  المســتقبلية  الأربــاح  تقديــر  فــي  المســتثمر  ذلك هــو خطــأ  فــي  ـبب 

عائــدات  علــى  تنبؤيـة  قــدرة  التــداول  لحــجم  فإن  ولذلك  التــداول،  المنخفضـة  الأسـهم  سيــولة 

اتيجيات قائمــة علــى حــجم التــداول لتحقيــق الســهم، ممــا يـمكن المستثمـرين مــن وضــع اســتر

 أربــاح.

[ العــلاقة بيــن تقلبــات عــوائــد الأســهم وحــجم التــداول  46]  et al   Choiوتنــاولت دراســـة

 2000كبديــل لوصــول المعلومــات إلــى الســوق فــي الســوق الكوريــة فــي الفتــرة مــن ينـــاير  

ات ، وتـوصل البـاحثـون إلــى وجــود عــلاقة إيجابيــة بيــن حــجم التــداول وتقلبـــ2010لديسمبــر  

إلــى  المعلومــات  تــدفق  علــى  يــؤثر  التــداول  حــجم  أن  إلــى  يشيــر  ممــا  الأســهم،  عــوائــد 

 الســوق. 

 

[ اختبـار العـلاقة بيــن عــوائــد الأســهم وحــجم التــداول فــي  25]  onisYواستهـدفـت دراسـة  

أســواق الأوراق الماليــة لقتصاديــات النمــور الأسيويــة الأربعــة حيــث يــؤثر حــجم التــداول 

جم علـى معـدل تـدفق المعلومـات فـي الأسـواق الماليـة، وأيـضًا دراسـة عـلاقات السببيـة بيــن حــ

التــداول والعــوائد فــي الوليــات المتــحدة، وكشـفت نتـائج الـدراســة عـن وجـود عـلاقة معنـوية 

موجبـة بيـن حــجم التــداول وعــوائــد الأســهم فـي أسـواق الأسـهم الأمريكيـة، بالإضـافة لـوجود 

ـائد وحــجم التــداول فـي سنغـافورة، بينمـا ل يـوجد مجـال لإمكانية عـلاقة ثنائيـة السببيـة بيـن الع

تحسيـن التنبـؤ بعــوائــد الأســهم مـن خـلال تـدفق المعلومـات فـي شـكل حــجم التــداول فـي هونـج 

ي كونـج وكـوريا وتايـوان، ممـا يعنـي أن تأثيـر حــجم التــداول علـى أسـعار الأسـهم غيـر معنـو

 فـي جميـع الأسـواق.
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دراسـة   استـهدفت  الأســهم  Saci   [47كمـا  وعــوائــد  التــداول  حــجم  بيـن  العـلاقة  اختـبار   ]

السـوقية، وأيضًا عـلاقة السببيـة بيـن متغيـري الـدراســة وذلك فـي سـوق الأوراق الماليـة السـعودي 

والسـوق المصـري، وأفصـحت نتـائج الـدراســة عن عـدم وجـود عـلاقة معنويـة بيـن حــجم التــداول 

ئــد الأســهم فـي السـوق المصـري والسـعودي، بالإضـافة لعدم وجـود علاقـات سببيـة تتجـه وعــوا

مـن حــجم التــداول لعــوائــد الأســهم والعكـس، وقـد يـرجع السـبب فـي هـذه النتيجـة لحـجم السـوق 

حـر علـى  الـدول  بعـض  تفرضـها  التـي  أسـواقها والقيـود  فـي  الأسـعار  فـي  والتغيـر  التـداول  كة 

وافتقـارها  التشريعيـة  وأطـرها  المؤسسيـة  هيـاكلها  وقصـور  نطـاقها  لضيـق  بالإضـافة  الماليـة، 

لمتطلبـات الشفافيـة ممـا يـجعل حــجم التــداول يعـكس المعلومـات المتاحـة، وبالتالـي ل يـؤثر علـى 

 عــوائــد الأســهم. 

عليـش ] أجــراها  دراســة  وحــجم  48وفــي  الأســهم  عــوائــد  تقلبـات  بيـن  العـلاقة  لفحـص   ]

فـي  السعـودية  العربيـة  الممـلكة  فـي  المـدرجة  التقليديـة  والبنـوك  الإسلاميـة  البنـوك  فـي  التــداول 

مـن   حــجم 2020وحتـى    2015الفتـرة  بيــن  ثنائيــة  سببيــة  عـلاقة  لــوجود  البـاحثة  تـوصلت   ،

ـوائــد الأســهم، ممــا يشيــر إلــى أن ارتفــاع عــوائد الســوق يتماشــى مــع ارتفــاع التــداول وعـ

التقليديــة، ممــا  البنــوك الإسلاميــة والبنــوك  لكلٍ مــن  التــداول والعكـس صحيـح وذلك  أحــجام 

متغيــرً  يعُد  التــداول  حــجم  أن  الأســهم، يعنــي  عــوائــد  تقلـب  ديناميكيــات  شــرح  فــي  مهمًا  ا 

 بالإضـافة لعـدم وجـود فــروق بيــن عــوائــد الأســهم فــي البنــوك الإسلاميــة والتقليديــة.

في   المتاحـة  المعلومـات  تدفق  يعـكس  التــداول  حــجم  بأن  القـول  يمُـكن  سبـق  مـا  ضـوء  فـي 

الأسواق المالية، ولـذلك فإن حــجم التــداول لـه قــــدرة تنبؤيـــة علــى التنبــؤ بعــوائــد الأســهم، 

جم التــداول لتحقيــق أربــاح، ممــا يـمُكن المستثمـرين مــن وضــع اســتراتيجيات قائمــة علــى حــ

وبناء عليـه يتُوقع أن يكـون لحــجم التــداول تأثيـر علـى عــوائــد الأســهم، ومن هنا يمكن صياغة 

 الفرضية الثانية للدراسة علي النحو التالي:  

بالشــــــركات مــــــــوضع  "يـــؤثر حــجم التــداول تأثيـــــرًا معنـــوياً علـى عــوائــد الأســهم 

 التطبيـــــــق" 

  العـلاقة بيـن ســلوك القطيــع وعــوائــد الأســهم: -3

[ اختبــار تأثيــر جـائـحة كــورونا علــى العــلاقة  49]  et al   Gharbiاستـهدفت دراسـة 

السياســة   فــي  اليقيــن  عــدم  المُعديــة،  الأمـراض  الأسـهم،  أسـواق  )تقلـب  اليقيــن  عــدم  بيــن 

القتصاديــة، الضــغوط الماليــة( والتحيــزات السلوكيــة للمستثمريــن )ســلوك القطيــع، النفـور مــن 

ة، المحاسبــة العقليــة، الثقــة الزائــدة( على تحقيق عوائد غير طبيعية في السـوق الأمريكيـة الخســار

، وأشــار البـاحـثون لوجـود تـأثير للتحـيزات السلوكيـة وبصـفة 2021وحتــى    2016فـي الفتـرة مـن  

علـى العـوائد غيـر الطبيعيـة لإيجابـي القـوي  اخاصـة الثقـة المفـرطة والقطيـع، بالإضـافة لتأثيـرهما  

فـي ظـل جائحـة كورونـا مقارنـة بفتـرة قبـل الكـورونا، لأنـه فـي ظـل هـذه الجـائـحة شـهدت الحيــاة 

اليوميـة زيــادة فــي مخــاطر الحتيــال والأمــن السيبــراني مــع التأثــير الكبيــر للضـغوط الماليــة،  

ـوائد غيــر طبيعيــة أعلــى، عــلاوة علـى ذلك فــإن عــدم اســتقرار الأسعــار ممــا يــؤدي لتحقيــق عـ

المستثمريــن  يــجعل  الثقــة  فــي  المفــرط  التحــيز  أن  كمــا  عقلانييــن،  غيــر  المستثمريــن  يـجعل 

 يبــالغون فــي تقديــر قــدراتهم ممــا يــؤثر علــى مخــاطر أســواق الأسهم. 
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[ تأثيــر عــدم اليقيــن  50]    and Michaghani   Bahnamiriوفــي ذات السيــاق اختبـرا 

يـُعد  حيــث  الأسـهم،  أسـعار  وتقلبــات  للمستثمريــن  القطيــع  ســلوك  بيــن  العــلاقة  علــى  البيئــي 

للنمـو   الأساسيــة  الــركائز  أحــد  المــال  رأس  فــإن   القتصادي ســوق  وبالتالــي  وتطــوره،  للبـلاد 

حــدوث أي اضـطراب وانحـراف فـي الأسـعار يسـبب مشـاكل فـي تخصيـص الأمـوال، وأن أحــد  

القطيــع،  ســلوك  هــو  الماليـة  الأسـواق  استـقرار  وعـدم  العــائد  لتقلبــات  تــؤدي  التــي  العــوامل 

النتــائج لـوجود تأثيـر لســلو القطيــع علــوتشيــر  البيئــي   انحرافى  ك  اليقين  الأسـعار، أمـا عــدم 

فلـيس لـه تأثيـر علـى العـلاقة بيـن متغيـرات البـحث، كمـا تـوصل الباحثان إلـى أنـه لتجـنب الصـدمات 

 السلبيـة فـي السـوق يجـب التقليـل مـن ســلوك القطيــع إلـى الحـد الأدنـى.

[ الضــوء علــى مـفهوم ســلوك القطيــع وأثــره علــى  51]   Ayoub and Balawiوألقــا   

الأســواق الماليـة وأسـواق الأسـهم، وتـم تقسيـم ســلوك القطيــع لنفسـي واقتصـادي، وقدمـا البــاحثان 

وجهــة النـظر الإقتصاديـة فيمـا يتـعلق بســلوك القطيــع وتـأثيره علـى أسـواق الأسـهم، والتسـبب فـي 

الماليـة،  تغيـ الأزمـات  وتـأثيره خـلال  الهبـوط،  أو  الصـعود  عـن طريـق  الأسـهم  أسـعار  فـي  رات 

والـدور الـذي قـد يلعبـه فـي خـلق الفقاعـات الإقتصاديـة، وتـوصل البـاحثـان لوجـود ســلوك القطيــع، 

إم الأسـهم  أسـعار  علـى  لتأثيـره  الأزمـة بالإضـافة  لتأثيـره خلال  بالضـافة  هبـوطًا،  أو  ـا صـعوداً 

عنـد  الإقتصادييـن  المحلليـن  علـى  يجـب  ولذلك  السـوق،  فقاعـات  خـلق  فـي  دور  لـه  كمـا  الماليـة، 

تحليـل أسـواق المـال النـظر فـي مثـل هـذه الأنـواع مـن السـلوك لأن البيئـة الإقتصاديـة ل تـلعب دورًا 

 عار الأسـهم فحسـب بـل هنـاك عـوامل أخـرى مثـل ســلوك القطيــع.فـي أسـ

التجاريـة  Kabir  [52وتناول    البنـوك  السـوق الأمريكيـة وخـاصة  القطيــع فـي  [ ســلوك 

العالميـة لعـام   التوصـل لـوجود 2008وشـركات الإسـتثمار والتأميـن خـلال الأزمـة الماليـة  ، وتـم 

يـة،  تـأثير كبيـر للأزمـة الماليـة العالميـة علـى ســلوك القطيــع الزائـف للبنـوك التجاريـة والإستثمار

 كمـا يزيـد ســلوك القطيــع فـي الأسـواق الهـابطة ويتسـبب فـي تقلبـات عــوائــد الأســهم.  

[ ما إذا كـان 53]  Fu and Chenباستخـدام البيانـات اليوميـة فـي مـؤشر شنغهـاي اختـبرا   

ســلوك  أن  علـى  الـدراســة  نتـائج  وأكـدت  الأســهم،  عــوائــد  فـي  التقلـب  يسـبب  القطيــع  ســلوك 

السـوق  بظـروف  يـرتبط  التأثيـر  هـذا  وأن  الأسـهم،  أسـعار  تقلبـات  على  كبيـر  تأثيـر  لـه  القطيــع 

 ق.وتوقعـات المستثمريـن والتنظيـمات التـي تخضـع لهـا السـو

[ إذا كـانت ظـروف السـوق 54]  et al   Ah Mandوفـي سيـاق متصـل اختبـرت دراسـة 

الإسلاميـة  الشـركات  فـي  الماليـة  الأوراق  سـوق  فـي  للقطيـع  المستثمريـن  ميـل  علـى  تأثيـر  لهـا 

من   للفتـرة  اليوميـة  البيانـات  البـاحثون  واسـتخدم  نتـائج 2016لـ    1995وغـيرها،  وأوضـحت   ،

ة لـه عـلاقة غيـر خطيـة بعـائد السـوق عندمـا الـدراســة أن ســلوك القطيــع فـي الشـركات الإسـلامي

أثنـاء هبـوط  القطيــع  التقليديـة فيـوجد ســلوك  يكـون السـوق فـي حـالة صـعود، بينمـا فـي الأسـهم 

ـوق كلهـا فإن ســلوك القطيــع ل السـوق فقـط ولـه عـلاقة خطيـة بعـائد السـوق، وبالنسبـة لعينـة الس

 يـوجد إل أثنـاء انخفـاض السـوق مـع وجـود عـلاقة غيـر خطيـة مـع عـائد السـوق. 

دراسـة  عــوائــد  et al   Jabeen  [55وفـحصت  على  القطيــع  ســلوك  تأثيـر  اختبـار   ]

الأســهم علـى مسـتوى الصنـاعة فـي البورصـة الباكستانيـة، مـع أخــذ بـعض العـوامل الإقتصاديـة  

)العـائد علــى حقــوق  الأساسيـة  التضـخم( والمتغيـرات  الصـرف، ومـعدل  الفـائدة، مـعدل  )معـدل 

ى الســهم(، وتــم التــركيز علــى الشــركات المســجلة فــي البورصــة فــي الملكيــة، والعــائد علــ

، وأظــهرت نتـــائج الـدراســة أن بـعض القطــاعات تظُـهر تـأثيرًا 2017إلــى    1999الفتــرة مــن  

رت قطـاعات أخـرى تـأثير سلبــي لســلوك إيجـابيًا للقطيـع علـى عــوائــد الأســهم، فـي حيـن أظـه

 القطيــع على عــوائــد الأســهم علـى المـدى القصيـر والطويــل. 
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[ تـم اختبـار ســلوك القطيــع فـي  56]  Maquieira and Méndezوفــي دراســة أجراها   

، وتـم  2020وحتـى يونيـو    2001السـوق الصينيـة فـي ظـل جائحـة كـورونا فـي الفتـرة مـن ينـاير  

ديسـمبر    31التـوصل إلـى وجـود ســلوك القطيــع فـي السـوق الصينيـة وأنـه أصبـح أقـوى وأشـد بعـد  

القطيـ2019 السـوق والتقلبـات، ، كمـا تـم اختبـار ســلوك  فـي ظـل حـالت مـختلفة مـن عـوائد  ـع 

أكبـر  اتـجاه  هنـاك  فإن  منخفضـة  والتقلبـات  مـرتفعًا  السـوق  يكـون  عنـدما  أنـه  النتـائج  وأظـهرت 

تقي  فـي  المسـتثمر  يتزامـن  أن  المُـرجح  مـن  أنـه  حيـث  مـع للقطيـع،   الإستثمـارات  لقـرارات  يـمه 

الممـاثلة فـي  المشـورة  المزيـد مـن  الذيـن يقدمـون  المحلليـن  المجمـوعة، ويـحدث شـئ مشابـه مـع 

أسـواق التقلبـات المنخفضـة التـي يميـل المستثمـرون إلـى الإعتمـاد عليـها ممـا يـجعل ســلوك القطيــع 

رى فإنه فـي أسـواق الأسـهم ذات التقلبـات العاليـة والعـوائد السلبيـة أكثـر احتمـالً، ومـن نـاحية أخ ـ

القـرارات ومحـاولة تجنب الخسـائر، ولـن يتفق  تخاذسـيجمع المستثمـرون المزيـد مـن المعلومـات ل

يتـعلق  فيـما  العاليـة  اليقيـن  عـدم  حـالة  بسـبب  الإسـتثمار  قـرارات  علـى  السـوق  فـي  المحللـون 

 لمسـتقبل فـي سـوق الأوراق الماليـة ممــا يجعــل ســلوك القطيــع أقـل احتمـالً فـي هـذه الحـالة. با

علـى    تـؤثر  سـلوكية  وتحيـزات  عـوامل  هنـاك  بـأن  القـول  يمُـكن  سبـق  مـا  ضـوء  فــي 

يـُؤدي  والـذي   ، المستثمريـن غيـر عقلانييـن،  يـجعل  القطيــع مما  الماليـة ومنـها ســلوك  الأسـواق 

يُ  لذا  الماليـة،  فـي الأسـواق  فـي أسـعار وعــوائــد الأســهم  تقلبـات  تـوقع أن يكـون بـدوره لحـدوث 

ا يمُـكن صيـاغة الفرضيـة الثالثـة للدراسـة على عــوائــد الأســهم، ومـن هنـلســلوك القطيــع تـأثيـر  

 علـى النـحو التالـي:  

"يــؤثر ســلوك القطيــع تأثيـــــرًا معنويًــا علــى عــوائــد الأســهم بالشــركات مــــوضع 

 التطبيـــــق"

 

 وعــوائــد الأســهم عبـر حــجم التــداول: العـلاقة بيــن ســلوك القطيــع  -4

فـي    خاصـة  وبصفـة  القطيــع  بســلوك  تـرتبط  التـي  التغيـرات  أحـد  التــداول  حــجم  يعُد 

تـأثير ســلوك القطيــع على حــجم التــداول أوقـات الضطرابـات والأزمـات الماليـة والظـروف، و

معلومـات إضافيـة والتـي تـوضح أن المستثمريـن يـؤثرون علـى حــجم يشيـر إلـى أنـه يحتـوي علـى  

التــداول عـن طريـق مراقبـة بعضـهم البـعض أو اتبـاع اتجـاه السـوق وذلك عـن طريـق التركيـز 

، مما يـُؤدي لزيـادة الطلب علـى أسـهم معينـة أو زيـادة الطلب علـى نفـس القـرارات لتقليـل المخـاطر

الكلـي بشـكل عـام، وبالتالـي اختـلال تقييـم الأصـول، حيـث يـُـعد ســلوك القطيــع مصـدرًا لفقـاعات 

المضاربـة فـي السـوق لأنـه يشيـر إلـى أن المستثمريـن يتخـذون قـرارات تـداول متطابقـة ممـا يـؤدي 

عليـه احتمـال حـدوث طفـرات نحـراف أسـعار الأسـهم عـن قيمتهـا الحقيقيـة، الأمـر الـذي يترتـب  لإ

فـي الطلب علـى مـدى فتـرات مختلفـة فـي السـوق ممـا ينـعكس علـى أحـجام التـداول بشـكل مبـاشر، 

وهـو مـا يتسـبب فـي تحقيـق عـوائد غيـر طبيعيـة فـي السـوق، وبـذلك مـن المُتـوقع أن يسـاهم ســلوك 

الأ التــداول  فـي زيـادة حــجم  ثـم القطيــع  الأسـهم، ومـن  أسـعار  ارتفـاع  ينـعكس علـى  الـذي  مـر 

 تحقيـق عـوائد غيـر عـادية علـى الأسـهم.

 ووفقًـا لـذلك يمُكن صيـاغة الفرضيـة الرابعـة للدراسـة علـى النـحو التالـي: 

بالشركات  "حــجم التــداول يتوسط العــــلاقة بين ســلوك القطيــع وعــوائــد الأســهم 

 موضــــع التطبيــــــق" 
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حــجم  -5 تـوسط  علـى  الأجنبيـة  العمــلات  صــرف  ســعر  لتحـريـر  المُعـدل  الـدور 

 التــداول فـي العـلاقـة بيـن ســلوك القطيــع وعــوائــد الأســهم:

تتعرض الإستـثمارات الماليـة لمخـاطر أسـعار الصـرف والتـي تـؤثر بدورها علـى أسـعار  

علـى  يـوجب  مما  أجنبيـة  لـعملات  تحويـلها  عند  المحليـة  بالعمـلة  المُسـعرة  المالية  الأوراق 

العمــلات  صــرف  أسـعار  ولتـقلبـات  الأسـهم،  إختيـار  عنـد  المـخاطر  هـذه  أخـذ  المستثمرين 

الأجنبيـة تأثيـر علـى سـوق الأوراق الماليـة، حيـث يـؤدي سـعر الصـرف المتقلـب لخـلق حـالة  

من عـدم اليقيـن لـدى المستثمريـن بشـأن الستثمـار فـي السـوق أم ل، ولـذلـك يجـب تعـزيـز ثـقة  

طبيـعي فـي أسـعار  المستثمـريـن عـن طريـق تـدخـل صانـعي السياسـة فـي أوقـات التقـلب غيـر ال

الـصرف، واستـخدام أدوات التـحوط الفعـالة مـن قبـل الشـركات فـي أسـواق الأسـهم، وتثـبيت  

[، ومـن  57سـعر الصـرف وأن يسُتخـدم كأداة سيـاسيـة لجـذب استثمـارات المحفظـة الأجنبيـة ]

السيـاسـات التـي يمُكن أن تتخـذها الـدول لتخفيـف الآثـار السلبيـة لتلقلبـات سـعر الصـرف هو  

، ثـم تـم  1977تحـريـر ســعر الصـرف، وقـد صـدر أول قـرار بتـعويـم الجنيـة المصـري عـام 

لمـركـزي المصـري  ، وأصـدر البنـك ا2003ينـايـر عـام    29تعويـم الجنيـه للمـرة الثانيـة في  

الأجنبيـة فـي السـوق المصـري للمـرة  نـوفمبـر قـرارًا بتعـويـم أسـعار صــرف العمــلات    3فـي  

في   الـرابـعة  للمـرة  الجنيـه  تعويـم  المصـري، وتـم  القتصـاد  تاريـخ  فـي  أكتـوبـر   27الثـالثـة 

السـوق    2022 تلعبـه  الـذي  الـدور  تقليـص  ثـم  الصـرف، ومن  فـي سـوق  الستقـرار  لإعـادة 

المـوازيـة فـي تسـريـع انخفـاض قيـمة الجنيـه المصـري مقـابـل الـدولر، ويقُصـد بتعويـم الجنيـه 

ا التـداول يوميـاً وفقًـا لظـروف  فـي تحديـد أسـعار  التـي تتحكـم  قـوى السـوق هـي  لعـرض  أن 

والطـلب، وقـد تـأثـرت عنـاصـر القـوائـم الماليـة للشـركات بشـكل كبيـر حيـث تغيـرت نتـائـج 

ة التـي يـقع ضمنهـا تـاريـخ تحـريـر ســعر الصـرف سـواء حققـت خسـائر  الأعمـال للفتـرة الماليـ

أو أرباح ممـا يـؤثر علـى قـرارات المستثمـرين فـي سـوق الأوراق الماليـة والذي يتـرتب عليه 

تقليـد المستثمريـن الآخريـن )ســلوك القطيــع( ممـا يتـرتب عليـه التأثيـر على حــجم التــداول  

 [. 58سـهم الشـركات، ومـن ثـم علـى عـوائـد أسـهمهـا ]علـى أ

[ بـدراسـة ســلوك القطيــع فـي قطـاعات البـورصـة المصـريـة،  59] et al  Allamوقــام 

)سـعر   فـي  تتمـثل  والتـي  القطيــع  ســلوك  علـى  تـؤثـر  التـي  العــوامـل  لـدراسـة  بالإضـافـة 

الصـرف، حـجم تـداول الأسـهم، عــوائــد الأســهم، جـائـحة كـورونـا( فـي خمسـة قطـاعـات،  

ـة الكليـة  القتصاديـى أن سـعر الفائـدة وسـعر الصـرف مـن المتغيـرات  وتـوصل البـاحثـون إل

 الهـامة التـي تـؤثـر بشـكل كبيـر علـى سـوق الأسـهم، كمـا أنـها تحـفز مـن ســلوك القطيــع.

[ مـعرفة أثـر سـعر الصـرف عـلى قيـم التـداول فـي قطـاعـات 60واستـهدفـت دراسـة سيـد ] 

البـورصـة المصريـة، ومـعرفة الأكثـر تأثـرًا مـن هـذه القـطاعـات بسـعر الصـرف، باستـخدام  

في   التـداول  الزمنيـة لأحـجام  لسـعر لصـرف والسـلاسـل  الزمنيـة  للسـلاسـل  الإنحـدار  تحليـل 

في   البـورصـة  مـن  قطـاعـات  أثـر  2019إلـى    2015الفتـرة  لـوجـود  البـاحـث  وتـوصـل   ،

يختـلف  التأثيـر  هـذا  أن  إل  القـطاعـات،  في  التـداول  أحـجام  علـى  الصـرف  معنـوي لأسـعار 

 حسـب نـوع القطـاع. 
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الصـرف فـي عـوائـد ومخـاطـر الأسـهم فـي سوقيـن   أسـعار  تأثيـر مخـاطر  وتـم إختبـار 

معنـوي لمـخاطـر  إسبـوع، وتـم التـوصل لعـدم وجـود تأثيـر    (52مالـيين ولـمدة زمنيـة قـدرها )

لمـخاطـر   تـأثيـر معنـوي  لـوجـود  بالإضـافة  الأســهم،  فـي عــوائــد  العمـلات  أسـعار صـرف 

 [.6أسـعار الصـرف علـى مخـاطـر أسـهم الشـركات ]

[ تأثيـر تقلبـات أسـعار صــرف العمــلات الأجنبيـة علـى  61كمـا اختـبرت دراسـة مقدم ] 

باستـخدام  السـعودي  المـالـي  السـوق  فـي  الرأسماليـة  السـلع  لشـركات  الأسـهم  عـائـد  معـدل 

، وأوضـحت نتـائـج الـدراســة أن تقـلب سـعر 2019  –  2009بيـانـات السـلاسـل الزمنيـة مـن  

الـدولر يخُفـض مـن معـ الهنديـة صـرف  الروبيـة  دلت عــوائــد الأســهم، بينمـا تقـلب سـعر 

يـزيد مـن مـعدلت عــوائــد الأســهم، بينمـا ليـس لهـا أي تأثيـر علـى المـدى الطويـل، ممـا يعنـي  

صـ أسـعار  تقلبـات  فـي  للتغيـرات  حسـاسـة  الأســهم  عــوائــد  معـدلت  العمــلات أن  ـرف 

الم المخـاطر  مـن  التـحوط  ضـرورة  يؤُكد  ممـا  صــرف بتبـطة  رالأجنبيـة،  أسـعار  تقلبـات 

 العمــلات الأجنبيـة بأساليـب التحـوط المختـلفة مثـل عقـود الخيـار أو العقـود الآجـلة. 

كمـا تـم اختبـار  تأثيـر تحـريـر ســعر الصـرف والإنتقـال مـن سـعر الصـرف الثابـت إلـى   

المـرن علـى أسـعار الأسـهم، وقيـاس الإرتبـاط بيـن كـلٍ مـن سـعر الصـرف   سـعر الصـرف 

ر ينأيـ  3وأسـعار الأسـهم فـي البـورصـة قـبل وبـعد تحـريـر ســعر الصـرف خـلال الفتـرة مـن 

، وأشـارت نتـائـج الـدراســة لـوجـود إختـلاف بيـن توزيـع  2017أغسـطـس    17إلـى    2016

  EGX100سـعر الصـرف قبـل وبـعد تحـريـر ســعر الصـرف، وأيضـاً اختـلاف تـوزيـع مـؤشر  

قـوي   ارتبـاط  لـوجـود  الـدراســة  نتـائـج  أشـارت  كمـا  الصـرف،  ســعر  تحـريـر  وبعـد  قبـل 

، فـي حيـن ل يـوجـد ارتبـاط بينهمـا بـعد  EGX100وي بيـن سـعر الصـرف وبيـن مـؤشـر  معنـ

[ إختبـار أثـر تحـريـر ســعر 7[. وأيضـاً استهدفت دراسـة المغنـي ]62تحـريـر ســعر الصـرف ]

المصـريـة   البـورصـة  فـي  ومخـاطرهـا  الأســهم  عــوائــد  علـى  الأجنبيـة  العمــلات  صــرف 

إعتمـاداً علـى أسـلوب دراسـة الحـدث بإسـتخـدام البيـانـات اليـوميـة لعـوائـد عيـنة مكـونة مـن 

وكشـفت نتـائج الـدراســة أن تحـريـر  ،  2017حـتى    2015شـركة في الفتـرة مـن يـونيـو    30

ومجمعـة، جوهريـة  إيجابيـة  عـوائـد  لتحقيـق  يـؤدي  الأجنبيـة  العمــلات  صــرف  ممـا    ســعر 

لذي يشيـر لعـدم كفـاءة السـوق المصـري،  مبـكرة عـن هـذا الحـدث وايشيـر لـوصـول معلومات 

 كمـا أدى الحـدث لحـدوث زيـادة جوهريـة فـي المخـاطـر الكليـة خـلال فتـرة الحـدث. 

القـول أنه يـُمكن لحـدث تحـريـر ســعر صــرف العمــلات   مــن خــلال مــا سبـق يـُمكن 

الأجنبيـة  أن يعُدل من تـوسط حــجم التــداول فـي العـلاقة ســلوك القطيــع وعــوائــد الأســهم ، ومن 

 هنا يمُكن صياغة الفرضية الخامسـة للدراسة على النحو التالي: 

تأثيــر حــجم التــداول علـى العـلاقة بيـن ســلوك القطيــع وعــوائــد الأســهم فـي  "لا يختلف 

 الشـركات موضـع التطبيـق بتحـريـر ســعر صــرف العمــلات الأجنبيـة"
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الـدور المُعـدل لخصــائـص الشـركات علـى تـوسط حــجم التــداول فـي العـلاقـة   -6

 بيـن ســلوك القطيــع وعــوائــد الأســهم:

أهـم    إحـدى  بإعتبـارها  الشـركات  خصــائـص  المحاسبيـة  الأدبيـات  مـن  العديـد  تنـاولت 

محـددات الأداء المالـي للشركـات والتـي تـُؤثر علـى القـرارات الماليـة للمسثمريـن وبصـفة خاصـة  

أسـهم الشـركات،   فـي حـالة عـدم إسـتقرار الأسـواق الماليـة، والتـي تنـعكس علـى حــجم التــداول على

 ومـن ثـم التأثيـر علـى عـوائد أسهمهـا. 

دراستــي   و  Sardjoe  [63اختبـرت   ]siehH  [64 المستثمريـن لـدى  القطيــع  ســلوك   ]

المؤسسيـن والأفـراد فـي سـوق الأوراق الماليـة فـي تايـوان، بالإضـافة لإختبـار تأثيـر حـركة السـوق 

وخصــائـص الشـركات علـى قطيـع المستثمريـن المؤسسيـن والأفـراد، وتوصـلت الدراستين لوجـود 

مـ القطيــع  ســلوك  وجـود  علـى  بيـن أدلـة  أقـوى  القطيـع  اتجـاه  ولكـن  المستثمريـن،  كلا  قبـل  ن 

للشركـات  أكثـر  المؤسسـون  المستثمـرون  يتجـه  الأفـراد، حيـث  بالمستثمريـن  المؤسسـات مقارنـة 

ذات رؤوس الأمـوال الكبيـرة ودورانهـا المنـخفض ويقـوم المسـتثمرون المؤسسـون بشـراء المحـافظ 

الـعكس مـن ذلك يتجـه المستثمـرون الأفـراد بشـكل بشـكل أكبـر عـن تلك   التـي يبعيونهـا، وعلـى 

أكبـر إلـى الشـركات ذات الأحجـام الصغيـرة وذات مـعدل دوران مرتفـع ويتزاحمـون لشـراء )بيـع( 

ـى الأسـهم ذات العـوائد السلبيـة )الإيجابيـة( السابقة، ممـا يعنـي أن لخصــائـص الشـركات تأثيـر عل

ســلوك القطيــع لـدى المستثمريـن المؤسسيـن والأفـراد، كمـا تشُيـر النتائـج إلـى أن قطيـع المؤسسيـن 

يسَُـرع عمليـة تعجيـل الأسـعار حيـث تكـون مدفوعـة بالمعلومــات الخاصـة، فـي حيـن أن قطيـع 

إلــى أن älliH  [65وصــل  الأفـراد يكـون مـدفوعًا بالسـلوك والعـواطف، وفــي ذات السيــاق ت  ]

خصــائـص السـهم )القيـمة السـوقية، معـدلت النـمو( عـامل مـهم لحـركة القطيـع فـي ظـل الظـروف 

ذات  الشـركات  أسـهم  فـي  انتشـارًا  وأكثـر  أكبـر  بشكـل  القطيــع  ســلوك  يـحدث  حيـث  المـختلفة، 

سطـة والمنخفضـة وبصـفة خاصـة رؤوس الأمـوال الكبيــرة ومعـدلت النـمو الأعلـى مقـارنة بالمتو

 فــي أوقـات عـدم اليقيـن. 

دراسـة   اختبـرت  السـوق  and Balawi  Ayoub  [51كمـا  فـي  القطيــع  ســلوك  وجـود   ]

الصينيـة، وكشـفت نتـائج الـدراســة عـن وجـود ســلوك القطيــع وخصـوصًا فـي فتـرات الأزمـات 

المحلليـن  إلـى أن توصيـات  القطيع، وتوصـلت  الـدراســة أسبـاب وجـود  الماليـة، كـذلك اختبـرت 

طـر والتـدخل الحكومـي وبيئـة المعلومـات والمخاطـر وتطلعـات المستثمريـن قصيـرة الأجـل والمخا

المنتظمـة والمضـاربة هـي عـوامل أساسيـة لســلوك القطيــع، ولـم يتـم التوصـل لوجـود تأثيـر لحـجم 

 الشـركة ونـوع ملكيـة الشـركة علـى ســلوك القطيــع.

[ إلـى أن ســلوك القطيــع 66]   et al   Chauhanوفـي سـوق الأوراق الماليـة الهنـدي توصـل

مـوجود بشـكل كبيـر فــي أسهم الشـركات كبيـرة الحـجم عن أسـهم الشـركات صغيـرة الحـجم وذلك 

والسيـولة،  السـتقرار  ومستـوى  التــداول،  حــجم  المعلومـات،  تمـاثل  )عـدم  عـوامل  عـدة  بسـبب 

طيــع عامـل مـهم فـي تحقيـق عــوائــد الأســهم وعــوامل القتصـاد الكلـي(، ولـذلك يـُعد ســلوك الق

لمـا لـه مـن تأثيـر علـى العـوائد المتوقعـة، كمـا يميـل المحلليـن المالييـن علـى التركيـز بشـكل أكبـر 

التخفي أجـل  مـن  الحـجم  كبيـرة  الشـركات  أسـهم  بمحـافظهم علـى  المرتبطـة  المخـاطر  مـن  ـف 

 الإستثماريـة.
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 ــولـدراسـة العلاقة بي   ــات وحــجم التــداول اختبـرت دراسـن خصــائـص الشركــ  andـةـ

Schneible   arronB  [67  العلاقـة بيـن حــجم التــداول وحـجم ] الشـركة باستـخدام نمـــاذج متعددة

علاقـة   لوجـود  التـوصل  وتـم  السنـوية،  ربـع  الأرباح  عــن  الإعـلان  عقـب  التــداول  حــجم  لقياس 

إيجابيـة بيـن حـجم الشـركة وحــجم التــداول فــي الشـركات كبيـرة الحـجم، كمـا استـهدفت دراسـة 

[ الملكيـة 68المستريحي  نسبـة   ، الربحيـة   ، )الحـجم  الشـركات  خصــائـص  أثـر  علـى  التعـرف   ]

التــداول  السـابقة( علـى حــجم  السنـة  فـي  التــداول  الماليـة، وحــجم  والـرافعة   ، والنمـو  الأجنبيـة، 

إيجابـي للشـركات الصناعيـة الأردنيـة المـدرجة فـي بورصـة عمـان، وتوصـل الباحث لوجـود أثـر  

يـة لحـجم الشـركة ونسبـة الملكيـة الأجنبيـة ونمـو الشـركة وحــجم التــداول للسنـة وذو دللـة إحصائ

سلبـي  أثـر  لوجـود  الباحـث  توصـل  كمـا  الأردنيـة،  الصناعيـة  الشـركات  تـداول  وحـجم  السابقـة 

 للرافعـة الماليـة علـى حــجم التــداول للشـركات الصناعيـة. 

[ التعرف علـى أثـر سلـوك الأداء المـالي لشـركات المسـاهمة  69واستـهدفت دراسـة العلمي ] 

المديونيـة،  الربحيـة،  )السيـولة،  نسـب  لمـؤشرات  وفقًـا  فلسطيـن  بورصـة  فـي  المـدرجة  العامـة 

الـدراســة عـن  التـداول(، وكشـفت  التــداول، وسـعر  المستثمريـن )حــجم  قـرارات  والسـوق( على 

هـا؛ أن أحـجام وأسـعار التـداول فـي البورصـة تتـأثر بالأداء المالـي للشـركات، عدة نتائـج مـن أهم

إل أن هذا التأثيـر يختـلف حسـب القطـاع وحسـب النسبـة، فـأكثر النسـب الماليـة تأثيـرًا علـى حـجم 

ة، وبالتالـي يجـب الأخـذ فـي الإعتبـار أثـر وأسـعـار التـداول هـي نسـب السـوق يليـها نسـب الربحيـ

مـؤشرات الأداء المالـي عنـد تسعيـر أسـعار الأسـهم وعـدم الإعتمـاد علـى مـؤشر وحيـد فـي تقييـم  

الإستثمـار فـي الأسـهم، بالإضـافة لأخـذ متغيـرات أخـرى كالمتغيـرات الإقتصاديـة مثـل مـعدلت 

 هـا تأثيـر علـى قـرار الإستثمـار فـي الأوراق الماليـة. التضـخم والتـي قـد يكـون ل

هـذا وقـد تنـاولت العديـد مـن الدراسـات تأثيـر خصــائـص الشـركات المختـلفة علـى القيـمة   

 Satria  and Husnaالسـوقية للشـركة ومـن ثـم تأثيـرها علـى عــوائــد الأســهم، فتناولـت دراسـة 

علـى الأصـول، ونسبـة الديـون إلـى الأصـول، ونسبـة توزيـع [ تأثيــر )حـجم الشـركة، والعـائد  70]

الأربـاح( علـى قيـمة الشـركة فـي الشـركات الصناعيـة الإندونيسيـة، وتوصل البـاحـثان لوجـود تأثيـر 

لحـجم الشـركة والعـائد علـى الأصـول علـى قيـمة الشـركة، ويـُمكن تفسيـر ذلك بـأن الشـركات التـي 

أصـول كبيـرة قـد وصـلت لمـرحلة النضـج ومسـتقرة نسبيًـا وقـادرة علـى تحقيـق أربـاح مقارنـة لديـها  

 بالشـركات الصغيـرة الحـجم، ممـا ينـعكس علـى قيـمة الشـركة وعلـى عــوائــد الأســهم.

أداء  Nguyenand   guyenN  [71وقــاما    علـى  المـال  رأس  هيـكل  تأثيـر  باختبـار   ]

الـدراســة أن  الشـركة مقـاسًا بالعـائد علـى )حقـوق الملكيـة، الأصـول، والسـهم(، وأظـهرت نتائـج 

لهيـكل رأس المـال تأثيـر سلبـي ذي دللة إحصائيـة علـى أداء الشركة، كما تظُهر نتائج الـدراســة أن 

فـي الشـركات الممـلوكة للدولــة مــن الشــركات غيــر الحكوميــة وذلك بســبب    هـذا التأثيـر أقـوى

 قــدرة مديــري الشــركات الممـلوكة للدولـة علـى تحسيـن أداء الشـركة بهيـكل رأس المـال. 

[ أثــر هيــكل الملكيــة علــى عــوائــد الأســهم، ومــا 72]  et al   Huangوتنــاولت دراسـة 

علــى  المطلوبــة  العــوائد  تخفيــض  فـــي  المســـاهمة  المؤسسيــن  المستثمريــن  بإمـكان  كــان  إذا 

حقــوق الملكيـة للشـركـات المملـوكة وغيـر المملـوكة للدولـة، وأشــارت نتائــج الـدراســة إلـى أن 

حصـة المؤسسيـن فـي رأس المـال يخُـفض مـن العـوائد المطلوبـة، وهـذا التأثيـر أقـوى بالنسبـة زيـادة  

للشـركات غيـر المملوكـة للـدولـة عنـه فـي الشـركات المملـوكة للـدولة، ممـا يشيـر إلـى أن ملكيـة 
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الدولـة قـد تـُحد مـن التأثيـر الـذي يخُـفض بـه المستثمـرون المـؤسسون مـن العـوائد المطلوبـة علـى 

الأسـهم، كمـا يعمــل المستثمـرون المـؤسسـون علـى تعـزيـز المسئوليـة الإجتماعيـة للشـركات ممـا 

 يخُـفض مـن العـوائد المطلوبـة علـى حقـوق الملكيـة. 

مــن خــلال مــا سبـق يـُمكن القـول أنه يـُمكن لخصـاص الشـركات أن تعُدل من تأثـير حــجم  

التــداول علـى عـلاقة ســلوك القطيــع بعــوائــد الأســهم ، ومن هنا يمُكن صياغة الفرضية السادسة 

 للدراسة على النحو التالي: 

"لا يختلف تأثيــر حــجم التــداول علـى العـلاقة بيـن ســلوك القطيــع وعــوائــد الأســهم فـي  

 الشـركات موضـع التطبيـق بخصــائـص الشـركات"

وفـي ضـوء العـرض المنطقـي لفرضيـات الـدراســة يـُمكن وضـع نمـوذج مُقتـرح للعـلاقة   

 متغيـرات الـدراســة بالشـكل التالـي: بيـن 

 

  

                                      

                          H6                                                                H5                                          

                                                      H4  

                         H2     

                                                                                           H1 

                                            

                                                    H3 

 

 ( العــلاقة بين متغيرات الـدراســة 1شـكل رقــم )

 

 ثالثـًا: مشـكلة الـدراســة:

الـدراســة اتضـح  وفـي ضـوء مـراجعة البـاحثة للأدبيـات الأجنبيـة التـي تنـاولت متغيـرات  

وجـود قـدر كبيـر مـن الإهتمـام بمفهـوم ســلوك القطيــع، وحــجم التــداول، وعــوائــد الأســهم، وقدر 

ليـس بالقليـل لهتمـامهم بتحـريـر ســعر صــرف العمــلات الأجنبيـة وخصــائـص الشركات، إل أن 

التـي تناولـت عـلاقة ســلوك القطيــع بحــجم   -احثةفي حدود علم الب  –هناك ندرة في الدراسات العربية  

التــداول، أو تناولت حــجم التــداول بعــوائــد الأســهم، أو تناولت ســلوك القطيــع بعــوائــد الأســهم 

الأجنبيـة  العمــلات  صــرف  ســعر  لتحـريـر  المُعدل  التأثير  وأيضًا  التــداول،  حــجم  توسيط  عبر 

التــداول، وفـي وخصــائـص ا القطيــع بعــوائــد الأســهم عبر حــجم  لشركات على عـلاقة ســلوك 

 ضـوء ذلك يـُمكن صيـاغة مشـكلة الـدراســة فـي التسـاؤلت التاليـة: 

 ســلوك القطيــع

 خصــائـص الشركات 

 عــوائــد الأســهم                                   

                                                                 

 حــجم التــداول 

تحرير سعر صرف  

 العملات الأجنبية 
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 هل يؤثر ســلوك القطيــع على حــجم التــداول في الشركات موضع التطبيق؟  -1

 عــوائــد الأســهم في الشركات موضع التطبيق؟هل يؤثر حــجم التــداول على  -2

 هل يؤثر ســلوك القطيــع على عــوائــد الأســهم في الشركات موضع التطبيق؟ -3

هل يتوسط حــجم التــداول العلاقة بين ســلوك القطيــع وعــوائــد الأســهم في الشركات موضع   -4

 التطبيق؟ 

الأســهم   -5 وعــوائــد  القطيــع  ســلوك  بيـن  العـلاقة  فـي  التــداول  حــجم  تأثيـر  يختـلف  هـل 

 بتحـريـر ســعر صــرف العمــلات الأجنبيـة؟

الأســهم   -6 وعــوائــد  القطيــع  ســلوك  بيـن  العـلاقة  فـي  التــداول  حــجم  تأثيـر  يختـلف  هـل 

 بخصــائـص الشـركـات؟ 

 رابعاً: أهـداف الـدراســة:

 تسـعى الـدراســة الحاليـة لتحقيـق الأهـداف التاليـة: 

التعـرف علـى مـدى وجـود تأثيـر لســلوك القطيــع على حــجم التــداول في الشركات موضع  -1

 التطبيق. 

التعـرف علـى مـدى وجـود تأثيـر لحــجم التــداول على عــوائــد الأســهم في الشركات موضع  -2

 التطبيق. 

 تحديـد تأثيـر ســلوك القطيــع على عــوائــد الأســهم في الشركات موضع التطبيق.  -3

تحديـد الـدور الوسيـط لحــجم التــداول في العلاقة بين ســلوك القطيــع وعــوائــد الأســهم في   -4

 الشركات موضع التطبيق.  

القطيــع   -5 ســلوك  بين  العلاقة  على  التــداول  لحــجم  الوسيـط  الـدور  اختـلاف  مـدى  معرفـة 

 الأســهم بتحـريـر ســعر صــرف العمــلات الأجنبيـة في الشركات موضع التطبيق. وعــوائــد  

القطيــع   -6 ســلوك  بين  العلاقة  على  التــداول  لحــجم  الوسيط  الـدور  اختـلاف  مـدى  معرفـة 

 وعــوائــد الأســهم بخصــائـص الشركات في الشركات موضع التطبيـق. 

 خـامسًا: أهميـة الـدراســة: 

 تستمـد هـذه الـدراســة أهميتهـا مـن الإعتبـارات العلميـة والعمليـة التاليـة: 

تحيـز   -1 علـى  الضـوء  تلقـي  حيـث  السلوكـي،  التمويـل  أدبيـات  فـي  الـدراســة  هـذه  تسـاهم 

سلوكـي مـهم يـُؤثر فـي تصـرفات المستثمريـن وهـو ســلوك القطيــع، ومـا لـه مـن تأثيـر 

 القـرارات الماليـة التـي تنعـكس علـى الأسـواق الماليـة.  اتخاذمعنـوي فـي 

تسعى الـدراســة لستـخدام منهجيـة جديـدة )التأثير المُعـدل / الوسيط( لمعرفة تأثير حدث   -2

على   المؤثرة  العوامل  أهم  أحد  يعُد  والذي  الأجنبيـة  العمــلات  صــرف  ســعر  تحـريـر 

أهـم   أحــد  تعُد  والتـي  الشركات  الماليـة، وخصــائـص  الأسـواق  خاصة  وبصفة  الأسواق 

ال الــدور  العـوامـل  على  الماليـة  الأوراق  سـوق  فـي  المستثمريـن  قـرارات  علـى  مـؤثرة 

 الوسيـط لحــجم التــداول فـي العـلاقة بيـن ســلوك القطيــع وعــوائــد الأســهم.  

لســلوك   -3 المختلفة  الآثار  الـدراســة  على  توضح  أو  التــداول  حــجم  على  سواء  القطيــع 

ويؤدي  السـوق  فقـاعات  لخلق  تؤدي  التـي  الأسباب  أحد  يعُد  والذي  الأســهم،  عــوائــد 

 لقرارات تداول غير عقلانية. 
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دليل   -4 يمُكن أن تساهم في تقديم  المتوقعة منها، والتي  النتائج  أهميتها من  الـدراســة  تستمـد 

علمي عن علاقة ســلوك القطيــع بعــوائــد الأســهم عبر توسيط حــجم التــداول، مما يساهم 

دبيات  في محاولة إثراء نتائج الجهود البحثية في البيئة المصرية، وسد الفجوة البحثية بين الأ

 الأجنبية والمحلية التي تناولت تلك العلاقات.

وخصــائـص   -5 الأجنبيـة  العمــلات  صــرف  ســعر  لتحـريـر  المعدُل  الأثر  دراسة  يتم  لم 

الشركات على عـلاقة ســلوك القطيــع بعــوائــد الأســهم في ظل توسيط حــجم التــداول في  

الـدراســة الحاليـة لرصـد هـذا الأثـر   أي من الأدبيات الأجنبية أو المحلية، ولـذلك تسعـى 

 اسه على عــوائــد الأســهم في تلك الشركات.وانعك

 منهجيـة الـدراســة:سـادسًا: 

وعينـة   ومجتمـع  قياسـها،  وكيفيـة  الـدراســة  متغيـرات  الـدراســة  منهجيـة  تحتـوي 

الـدراســة،  متغيـرات  تحليـل  وأساليـب  الـدراســة،  بيانـات  علـى  الحصـول  ومصـادر  الـدراســة، 

 واختبـار فرضيـات الـدراســة، علـى النـحو التالـي: 

 متغيـرات الـدراســة، وكيفيـة قيـاسهـا:  6/ 1

القطيــع   ســلوك  بيـن  العـلاقة  فــي  التــداول  لحــجم  الوسيـط  الـدور  الـدراســة  تنـاولت 

وعــوائــد الأســهم بالشركات، بالإضـافة للـدور المُعـدل لتحـريـر ســعر صــرف العمــلات الأجنبيـة 

لال الــدور الوسيـط وخصــائـص الشركات في العلاقة بين ســلوك القطيــع وعــوائــد الأســهم من خ

 لحــجم التــداول )الــدور المعدُل / الوسيـط(، وبنــاء عليــه تتـمثل متغيـرات الـدراســة فـي الآتـي: 

للتـحقق مـن ســلوك القطيــع فـي السـوق المالـي تـم استـخدام    ســلوك القطيــع )المتغيـر المستـقل(: -1

 Cross Sectional Absolute Deviation (CASD)نمـوذج النحـراف المــطلق المقطعـي  

(change et al., 2020) :ويعُبــر عــن هــذا النمــوذج بالعلاقــــة التالية ، 

 

 

 حـيث:

 N        .عــدد الأســهم 

 . tفــي الزمـــن  iالعــــائد اليومي لســهم الشــركة   

 . tعــائد الســوق فــي الزمــن  

ب  المستثمـرون  فسيـقوم  القطيــع  ســلوك  حالـة وجــود  ممــا   اتخاذوفــي  واحـدة،  قـرارات 

يـُـؤدي للارتبــاط الكبيــر بيــن الأســهم، لذلك مــن المحتـمل أن تكـون العـلاقة بيــن تشــتت عــوائــد  

وهــو   غيــر خطــي  متغيـر  إضـافة  تـم  ولهـذا  غيــر خطيــة،  الســوق   الأســهم وعــوائد 

 ليعـكس العــلاقة غيــر الخطيــة المحتـملة، وذلك مـن خـلال إدخالـه فـي معـادلة النحـدار التاليـة: 
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 ويـدل علـى وجـود ســلوك القطيــع معـامل النحـدار السـالب  

 عــوائــد الأســهم )المتغيـر التـابع( -2

 تـم قيـاس عــوائــد الأســهم بالمعـادلة التاليـة: 

 حــيث:    

 .tسـعر إغـلاق السـهم فـي الفتـرة    

 .t-1سـعر إغـلاق السـهم فـي الفتـرة السـابقة  

 حــجم التــداول )المتغيـر الوسيـط(:   -3

تــم قيــاس حــجم التــداول بقيـمة الأسـهم المتـداولة وهـي عبـارة عـن عـدد الأسـهم الكلـي   

 معينـة مضـروبَا فـي سـعر السـهم الـواحد. المتـداولة لشـركة فـي فتـرة محـددة بسـوق 

 تحـريـر ســعر صــرف العمــلات الأجنبيـة )المتغيـر المُـعدل الأول(:  -4

( قبـل تحـريـر ســعر 0( بعـد تحـريـر ســعر الصرف، والقيـمة )1وهـو متغيـر وهمـي يـأخذ القيـمة )

 الصرف. 

 خصــائـص الشـركات )المتغـير المـعدُل الثانـي(:  -5

العاديـة    الأسـهم  بنسبـة  وتـُقاس  الملكيـة،  بتركـز  الشـركات  التعبيـر عــن خصــائـص  تــم 

الذيـن تزيـد نسـبتهم عـن   أو  المستثمريـن  أكبـر  الشـركة،    %5التـي يمتلكهـا  قيـمة الأسـهم فـي  مـن 

 وتقـاس بالمعادلـة التاليـة: 

إجمالـي الأسـهم   الملكيـة =  تزيـد نسبـتهم عـن  تـركز  الذيـن  يمتلكهـا  التـي  / إجمالـي %5العاديـة 

 عـدد الأسـهم.

 مجتـمع، وعينـة الـدراســة: 6/ 2

فــي   EGX 70يتكــون مجتمـع الـدراســة مــن جميــع الشــركات المســجلة فــي مــؤشر   

مــن   العملات   2023ابــريل    30  –  2022مــارس    28الفتــرة  سعر صرف  تحرير  وبعد  )قبل 

في   بالعمــلة 2022/ 10/ 27الأجنبية  الماليــة  قوائمهــا  تــعد  التــي  الشــركات  استبعــاد  وتــم   ،)

يــة خــلال الفتــرة مشــاهدة يوم  16870شــركة بــواقع    68الأجنبيــة، لتتـمثل عينـة الـدراســة فـي 

 المــذكورة. 

 مصـادر الحصـول علـى بيـانات الـدراســة: 6/ 3

 تــم الحصـول علـى البيـانات المتـعلقة بمتغيـرات الـدراســة مـن المصـادر التاليـة: 

القــوائم الماليــة للشــركات موضــع التطبيــق والمتــاحة علــى مــوقع مبــاشر والبــورصة   -

 المصريــة. 

 المــوقع الإلكتــروني لشــركات العينــة. -

 .Investingمــوقع  -
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 أســاليب تحليــل البيــانات، واختبــار فرضيــات الـدراســة:  6/ 4

التحليــل    حــزمة  استــخدام  تــم  الـدراســة  فرضيــات  واختبــار  البيــانات،  لتحليــل 

المــعدُل الوسيط/   Macro Processوبرنــامج    SPSS Ver (26)الإحصــائي   التأثيــر  لختبــار 

 المحمـول، وتــم استــخدام الأساليــب الإحصــائية التاليــة: 

 Descriptive Analysisالإحصـاءات الوصفيـة:  -1

 Person Correlationمعــامل الرتبــاط بيــرســون:  -2

 Simple Regression Analysisالنحدار الخطــي البسيـط:  -3

 Multiple Regression Analysisالنحدار الخطــي المتــعدد:  -4

 Test Sobelاختبــار سوبــل:  -5

 ســابعاَ: اختبــار فرضيــات الـدراســة:

 نتــائج التحليــل الوصـفي لمتغيـرات الـدراســة: -أ

تــم القيـام بإجـراء تحليـل وصفـي لمتغيــرات الـدراســة للتعــرف علـى قيـم المتوسـطات  

 التالــي:الحسابيـة والنحـرافات المعياريـة، كمـا يوضـحها الجــدول  

 ( 1جــدول رقــم )

 التحليــل الوصفــي لمتغيــرات الـدراســة 

 النحراف المعياري الحد الأقصى  الحد الأدنى  الوسط الحسابي المتغير 

 38.44 3587.4 63.914- 0.9062 ســلوك القطيــع 

 37.72 3552 99.13- 0.9456 عــوائــد الأســهم 

 2894.31 37387.50 0.00 1448.53 حــجم التــداول 

 18.70 93.00 0.00 65.69 تركز الملكية

 : مـن إعـداد البـاحثة فـي ضـوء نتـائج التحليـل الإحصائـي.المصـدر

 بالنظـر للجــدول الســابق يتضـح مـا يلــي: 

، كمــا بـلغ متـوسط المتغيـر   3587.4،    -63.914تتــراوح قيــم ســلوك القطيــع بيــن   ▪

 . 38.44معيــاري  انحرافب 0.9062

الأســهم   ▪ لعــوائــد  الأدنـى  الحـد  الأقصـى    99.13بـلغ  الحـد  بـلغ  حيـن  فـي  بالسـالب، 

 . 37.72وبانحـراف معيـاري  0.9456بمتـوسط  3552لعــوائــد الأســهم  

التــداول   ▪ لحــجم  الأدنـى  لـه    0.00الحـد  الأقصـى  حسـابي    37387.5والحـد  بمتـوسط 

 . 2894.31معيــاري  انحرافو 1448.53قــدره 

بــلغ الحـد الأقصـى  وب،  %0.00بــلغ الحــد الأدنــى لتــركز الملكيــة فــي شــركات العينــة   ▪

 . 18.70معيــاري   انحرافو 65.69بمتـوسط قــدره  %93تـركز الملكيـة ل
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 مصـفوفـة ارتبـاط بيـرسون للارتبـاط بيـن متغيـرات الـدراســة: -ب

الرتباطــات  اختبــار  تــم  الـدراســة  متغيــرات  بيــن  العــلاقة  واتجـاه  طبيعـة  لمعرفـة 

 باستـتخدام معــامل ارتبــاط بيــرسون، والتــي يـُـوضحها الجــدول التالــي: 

 ( 2جــدول رقــم )

 مصفوفة معـاملات الرتبــاط بيــن متغيــرات الـدراســة 

Variables Con_own St_re Exch Vol 

Con_own   Pearson Correlation  

Sig. 

1    

St_re       Pearson Correlation 

      Sig.  

0.620** 

0.000 

1   

Exch       Pearson Correlation 

         Sig.   

0.617* 

0.002 

-0.18* 

0.022 

1  

vol         Pearson Correlation 

            Sig.    

0.088** 

0.000 

0.858 ** 

0.000 

0.024* 

0.002 

1 

 : من إعداد الباحثة في ضوء نتائج التحليل الإحصائي.المصدر

يلُاحـظ مــن الجــدول السـابق وجــود عــلاقة معنويــة بيــن عــوائــد الأســهم )المتغيــر  

 الـدراســة. رات التــابع( وباقــي متغيــ

 نتــائج اختبــار فرضيات الـدراســة: -جـ

 نتــائج اختبــار فرضيــة الـدراســة الأولــى:  -1

الخطــي     النحــدار  تحليــل  استــخدام  تــم  الأولــى  الـدراســة  فرضيـة  صحـة  لختبــار 

لختبــار العلاقــة بيــن المتغيــر المسـتقل   (Simple Linear Regression Analysis)البسيــط  

كمــا   الختبــار  نتــائج  كــانت  وقــد  الوسيــط(،  )المتغيــر  التــداول  وحــجم  القطيــع(  )ســلوك 

 يوضــحها الجــدول التالـي: 

 ( 3ــدول رقــم )ج

 تأثيــر ســلوك القطيــع علـى حــجم التــداول 

تأثيـــــرًا معنوياً علــى حــجم التــداول بالشركــــات  ــلوك القطيــع "يــؤثر س الفرضيــة الأولـى 

 موضــع التطبيـــــق" 

 p-value F معامل التحديد المتغيـــر المســتقل
         

Β  مستوي المعنوية 

Constant 

itHER_ BEH 

30% 0.000 5.450 0.177 

0.057 

0.000 

0.000 

 ضـوء نتـائج التحليـل الإحصـائي : إعــداد البــاحثة فــي  المصدر
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 وبالنظر للجــدول السابق يتضـح مـا يلـي:

( بمعنــى أن المتغيــر المسـتقل )ســلوك القطيــع( يسـاهم فــي  %30بــلغ معــامل التحديــد ) ▪

( مــن التغيــر الــذي يـحدث فــي المتغيــر الوسيــط )حــجم التــداول(، وأن  %30تفسيــر )

 مــن التغيــرات التــي تـحدث فـي متغيـر حــجم التــداول تـرجع لعــوامل أخــرى.  70%

( المحسوبة Fيتضـح مــن الجــدول الســابق معنويــة نمـوذج النحــدار حـيث بـلغت قيمة ) ▪

 . =P-value)0.000( حيث ) %1وهي معنوية عند مسـتوى معنويـة ) 5.450للنموذج 

( يتضـح أن هنـاك تأثيــر معنــوي لســلوك القطيــع علـى  T-Testلختبــار )وبالرجــوع   ▪

(، وبالتالــي يـتم قبــول فرضيــة  = 0.000P-valueحــجم التــداول حـيث بـلغت قيـمة )

تأثيــرًا معنـويًا علــى حــجم   يـُـؤثــر  القطيــع  الـدراســة الأولـى، ممــا يعنــي أن ســلوك 

 التــداول فــي الشــركات موضـع التطبيــق.

 نتــائج اختبــار فرضيــة الـدراســة الثانيــة: -2

الخطــي    النحــدار  تحليــل  استــخدام  تــم  الثانيــة  الـدراســة  فرضيــة  صـحة  لختبــار 

التــداول   (Simple Linear Regression Analysis)البسيــط   العــلاقة بيــن حــجم  لختبــار 

كمــا  الختبــار  نتــائج  كــانت  وقــد  التابــع(،  )المتغيــر  الأســهم  وعــوائــد  الوسيــط(  )المتغيــر 

 يوضـحها الجــدول التالــي: 

 (  4جــدول رقــم )

 تأثيـر حــجم التــداول على عــوائــد الأســهم 

معنـــويًا على عــوائــد الأســهم بالشــــركات  "يــؤثر حــجم التــداول تأثيــرًا  الفرضيــة الثانيــة 

 مــــــوضع التطبيـــــــق" 

 p-value F معــامل التحديـد المتغيــر المسـتقل
    t             

β   مستوي المعنوية 

Constant 

VOL 

60% 0.000 

 

10.52 0.783 

0.924 

0.007 

0.000 

 ضــوء نتــائج التحليــل الإحصــائي.: إعــداد البــاحثة فــي  المصدر

 وبالنظـر للجــدول السابق يتضـح مـا يلي:

▪ ( التحديـد  معـامل  فـي  %60بـلغ  يسـاهم  التــداول(  )حــجم  الوسيـط  المتغيـر  أن  بمعنـى   )

  % 40( مـن التغيـر الـذي يحـدث فـي المتغيـر التـابع )عــوائــد الأســهم(، وأن  %60تفسيـر )

 التغيـرات التـي تـحدث فـي متغيـر عــوائــد الأســهم تـرجع لعـوامل أخرى. مـن 

( المحسوبـة Fحيـث بـلغت قيـمة )  يتضـح مـن الجــدول السـابق معنويــة نمـوذج النحـدار ▪

 .= P-value)0.000( حـيث )%1وهـي معنويـة عنـد مستـوى معنويـة )  10.52للنمـوذج  

( يتضــح أن هنــاك تأثيــر معنـوي لحــجم التــداول على  T-Testلختبــار )وبالرجــوع   ▪

(، وبالتالـي يتـم قبـول فرضيـة  P-value=  0.000عــوائــد الأســهم، حـيث بـلغت قيـمة )
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الـدراســة الثانيـة، ممـا يعنـي أن حــجم التــداول يـُؤثر تأثيـرًا معنـويًا علـى عــوائــد الأســهم  

 فـي الشـركات موضـــع التطبيــق.

 نتــائج اختبــار فرضيــة الـدراســة الثالثــة: -3

الخطــي   النحــدار  تحليــل  استـخدام  تــم  الثالثــة  الـدراســة  فرضيــة  صحة  لختبــار 

القطيــع   (Simple Linear Regression Analysis)البسيــط   ســلوك  بيـن  العـلاقة  لختبــار 

)المتغيـر المسـتقل( وعــوائــد الأســهم )المتغيـر التابـع(، وقـد كـانت نتائـج الختبـار كمـا يوضـحها 

 الجــدول التالـي: 

 (  5جــدول رقــم )

 تأثيـر ســلوك القطيــع علـى عــوائــد الأســهم 

عــوائــد الأســهم "يـؤثر ســلوك القطيــع تأثيـــــرًا معنويًــا علــى   الفرضيـة الثالثـة 

 بالشركات مــــوضع التطبيـــــق"

 p-value F معامل التحديد  المتغير المستقل
t         

Β  مستوي المعنوية 

Constant 

itHER_ BEH 

59% 0.000 

 

30.17 0.059 

0.977 

0.006 

0.000 

 الإحصـائي.: إعــداد البــاحثة فــي ضــوء نتــائج التحليــل  المصدر

 وبالنظـر للجــدول السابق يتضـح مـا يلـي:

( بمعنـى أن المتغيـر المسـتقل )سـلوك القطيـع( يسـاهم فــي تفسـير %59بـلغ معامل التحديـد ) ▪

وأن  59%) الأســهم(،  )عــوائــد  التـابع  المتغيـر  في  يحدث  الذي  التغيـر  مـن  مـن    41%( 

 متغيـر عـوائــد الأسـهم تــرجع لعــوامل أخـرى. التغيـرات التي تـحدث فـي 

بلغـت قيمة ) ▪ ( المحسوبة  Fيتضـح مـن الجــدول السـابق معنويـة نمــوذج النـحدار حيث 

 . =P-value)0.000( حـيث ) %1وهي معنوية عند مستـوى معنويـة ) 30.17للنموذج 

( يتضــح أن هنــاك تأثيـر معنــوي  لســلوك القطيــع على  T-Testوبالــرجوع لختبــار ) ▪

(، وبالتالــي يتــم قبـول فرضيـة  =0.000P-valueعــوائــد الأســهم، حـيث بـلغت قيـمة )

الـدراســة الثالثــة، ممــا يعنــي أن ســلوك القطيــع يـُـؤثر تأثيــرًا معنــويًا علــى عــوائــد  

 الأســهم فــي الشـركات موضـع التطبيــق. 

 اختبـار فرضيـة الـدراســة الرابعـة:  نتـائج -4

 لختبـار صـحة فرضيـة الـدراســة الرابعـة تـم استـخدام الآتـي: 

المتـعدد   -أ الخطـي  النـحدار  تحليــل  استــخدام   Multiple  Linear Regression)تــم 

Analysis)    الأســهم المسـتقل( وعــوائــد  )المتغيـر  القطيــع  ســلوك  بيــن  العــلاقة  لختبــار 

الختبــار  نتـائج  الوسيـط(، وقـد كـانت  )المتغيـر  التــداول  فـي وجـود حــجم  التابع(  )المتغـير 

 كمــا يوضـحها الجــدول التالــي: 
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 ( 6جــدول رقــم )

 تأثيــر ســلوك القطيــع على عــوائــد الأســهم فــي وجــود حــجم التــداول 

"حــجم التــداول يتوسط العــــلاقة بين ســلوك القطيــع  وعــوائــد الأســهم  الفرضيــة الرابعــة 

 بالشركات موضــــع التطبيــــــق"

 p-value F معــامل التحديد المتغيــر المســتقل
          t 

β   مستوي المعنوية 

Constant 

itHER_ BEH 

VOL 

69% 0.000 

 

17.27 0.260 

0.015 

0.979 

0.000 

0.466 

0.000 

 : إعــداد البــاحثة فــي ضــوء نتائج التحليــل الإحصائي.المصدر

 وبالنظــر للجــدول السابق يتضـح مـا يلــي: 

▪ ( التحديــد  معــامل  والمتغيــر %69بــلغ  القطيــع(  )ســلوك  المسـتقل  المتغيـر  أن  بمعنــى   )

التــداول(   )حــجم  )الوسيــط  تفسيــر  فــي  فـي  %69يســاهمان  يـحدث  الـذي  التغيـر  مـن   )

مـن التغيـرات التـي تـحدث فـي متغيـر عــوائــد    %31المتغيـر التـابع )عــوائــد الأســهم(، وأن  

 الأســهم تـرجع لعـوامل أخـرى. 

( المحسوبة للنمـوذج  Fيتضح مـن الجـدول السـابق معنوية نمـوذج النحدار حيث بلغت قيمة ) ▪

 .  =P-value)0.000( حيث )%1وهـي معنوية عنـد مستوى معنوية ) 17.27

( يتضـح أن هنـاك تأثيــر معنـوي لحــجم التــداول على عــوائــد  T-Testوبالـرجوع لختبار ) ▪

قيـمة ) العلاقة بين  =0.000P-valueالأســهم، حـيث بـلغت  أنه أصبحت  إلـى  (، بالإضـافة 

القطيــع وعــوائــد الأســهم غير معنوية حيث بلغــت قيمة  ) (، = 0.466P-valueســلوك 

يتوسـط  التــداول  حــجم  أن  يعنــي  ممــا  الرابعة،  الـدراســة  فرضيــة  قبــول  يتــم  وبالتالــي 

وأن  التطبيــق،  موضـع  الشــركات  فــي  الأســهم  وعــوائــد  القطيــع  ســلوك  بيــن  العــلاقة 

 وســاطة حــجم التــداول وســاطة كليــة. 

 Sobel Testاختبــار ســوبل:  -ب

، ولإجــراء الختبــار تــم Sobel Testوللتحقق مـن صحة ما سبـق تـم إجـراء اختبــار   

and  a(Sوانحـرافها المعيـاري )   a and bتحديــد كـلِ مــن معـاملات النحـدار غيـر المعياريـة  

bS  ثـم يتـم مقـارنة قيـمة اختبـار ،sobel  ( فـإذا كانـت قيـمة الختبـار أكبـر 1.96بقيـمة معياريـة ،)

أقل من القيمة   sobelمـن القيـمة المعياريـة دل ذلك علـى وجـود وسـاطة، أم إذا كـانت قيـمة اختبـار  

 المعيارية دل ذلك على عدم وجود وسـاطة، كمـا هو موضح بالشكل التالي: 
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a=0.057                                                                         b=0.924 

= 0.001aS                                                                       = 0.090bS 

 

                                       

 0.979 

 (2شكل رقــم )

 معـاملات النحـدار المعياريـة والنحـراف المعيـاري  

 ويوضح الجــدول التالـي نتـائج الختبـار:  

 ( 7جــدول رقــم )

 تأثيــر ســلوك القطيــع علــى عــوائــد الأســهم ل Test  sobelنتائــج اختــبار

 في وجود حــجم التــداول  

p-value Test statistic  

 

 

 

 

Sobel Test 

Input 

 

0.000 

 

10.104 

a= 0.057 

b= 0.924 

0.001= aS 

= 0.090bs 

 : إعــداد البــاحثة فــي ضوء نتائج التحليل الإحصائي.المصدر

السابق  الجــدول  من  اختبـار    ويتضح  قيـمة  من    Sobel  10.104أن  أكبر    1.96وهـي 

ممـا يـُؤكد قبـول الفرضيـة الرابـعة للدراسـة    p-value= 0.000معنويـة الختبـار حـيث  بالإضـافة ل

الشركات  في  الأســهم  وعــوائــد  القطيــع  ســلوك  بين  العلاقة  يتوسـط  التــداول  حــجم  متغير  وأن 

 موضـع التطبيق، وهـو مـا يـُؤكد مـا سبـق التوصـل إليـه. 

 نتـائج اختبـار فرضيـة الدراسـة الخامسـة: -5

بعـد إثبــات الــدور الوسيــط لحــجم التــداول فــي العلاقة بيــن ســلوك القطيــع وعــوائــد  

)بيــن   الأســهم فالســؤال هنــا كيف يعُدل متغير تحرير سعر الصرف للعملات الأجنبية تلك العلاقة

الأســهم وعــوائــد  القطيــع  عبر  ســلوك  التداول(،(  )حجم  الوسيط  فرضيــة   المتغير  ولختبــار 

مــن خــلال إتبــاع الخطــوات    Macro Process V  24الـدراســة الخامســة تــم استخدام برنامــج

 التاليــة: 

 

Volume 

Herding behavior Stock return 
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والمتغيـر  -1 المُعدل  المتغيـر  بيـن  تفـاعل  وجـود  بمعنى  معدُل،  متغيـر  وجـود  اثبـات  يجب 

 المستقل وأن يكون دال إحصائـيًا. 

يتـم إدخـال المتغيـر الوسيـط ومعـرفة مـا إذا كان التأثيـر مـا زال دال أم أنـه أصبـح غيـر   -2

 دال إحصائـيًا.

غيـر    -3 التأثيـر  وأصبـح  إحصائيـاً  دال  غيـر  الوسيـط  المتغيـر  تأثيـر  أصبـح  حـالة  وفـي 

 .طةالمبـاشر هـو الموجـود فهنـا يـوجد تأثيـرات مُـعدلة وسيـ

ويعـرض الجــدول التالـي العلاقة بيـن ســلوك القطيــع وعــوائــد الأســهم فـي وجـود حــجم   

 التــداول والأثـر المُـعدل لتحـريـر ســعر صــرف العمــلات الأجنبيـة.

 (  8جــدول رقــم ) 

الأثـر المُـعدل لتحـريـر ســعر صــرف العمــلات الأجنبيـة علـى تأثير حــجم التــداول في العلاقـة  

 بيـن ســلوك القطيــع وعــوائــد الأســهم

"ل يختلف تأثير حــجم التــداول على العلاقة بين ســلوك القطيــع وعــوائــد  الفرضيـة الخامسـة 

الأســهم في الشركات موضع التطبيق بتحـريـر ســعر صــرف العمــلات  

 الأجنبيـة" 

 المعنوية مستوي  p-value Β معامل التحديد المتغيـر المسـتقل

Constant 

HER_ BEH 

VOL 

HER_ BEH* EX 

INT_1 

 

56 % 

0.000 

 

 

0.879 

0.042 

0.157 

0.0974 

0.010 

0.000 

0.527 

0.000 

0.001 

0.3818 

Direct Effect   0.35- 0.425 

In Direct Effect   0.0025- 0.0047 

 الإحصائي.: إعــداد البــاحثة فــي ضــوء نتائج التحليل المصدر

 يتضـح مـن الجــدول السابق مـا يلـي: 

صــرف   -1 ســعر  وتحـريـر  القطيــع(  )ســلوك  المستقل  المتغيـر  بيـن  التفـاعل  معنويـة 

 . =p-value 0.001العمــلات الأجنبيـة حيث بلغت قيمة 

)ســلوك القطيــع( والمتغير التابع )عــوائــد الأســهم(   أصبحت العلاقة بين المتغير المستقل -2

قيـمة   التــداول( حـيث بـلغت  الوسيط )حــجم  المتغير  إدخال  -p 0.527غير معنوية بعد 

value= .وهو ما يثبت الوسـاطة الكـاملة لمتغير حــجم التــداول ، 

أصبـح التفـاعل الأول للتأثيـر علـى المتغيـر التـابع غيـر معنـوي بـعد دخـول المتغيـر الوسيط  -3

 .   =p-value 0.381حـيث بـلغت قيـمة 

المبــاشر ومعنويـت -4 التأثيــر  تأثيـر    هعــدم معنويــة  أن  يعني  المبـاشر، ممـا  التأثيــر غيــر 

المتغير الوسيـط يتـوقف علـى مستويـات المتغير المُعدل، مما يعني أن تأثير حــجم التــداول  
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صــرف   ســعر  بتحـريـر  يتأثر  الأســهم  وعــوائــد  القطيــع  ســلوك  بين  العلاقة  على 

العمــلات الأجنبيـة، وبالتالــي يتـم قبـول فرضيـة الـدراســة الخامسـة، وبناء عليـه يـُمكن 

وعــوائــد   القطيــع  ســلوك  بين  العلاقة  على  التــداول  حــجم  تأثيـر  يختلف  بأنـه  القـول 

 ســهم في الشركات موضـع التطبيـق بتحـريـر ســعر صــرف العمــلات الأجنبيـة.الأ

 نتــائج اختباـر فرضية الدراسـة السادسة: -6

 .  Macro Process V 24لختبـار فرضيـة الـدراســة السادسـة تـم استـخدام برنـامج 

ويعرض الجــدول التالي العلاقة بين ســلوك القطيــع وعــوائــد الأســهم في وجود حــجم   

 لخصــائـص الشركات.التــداول والأثر المٌعدل 

 (  9جــدول رقــم ) 

الأثر المُـعدل لخصــائـص الشركات علـى تأثير حــجم التــداول في العلاقة بين ســلوك القطيــع 

 وعــوائــد الأســهم

"ل يختـلف تأثيـر حــجم التــداول على العلاقة بين ســلوك القطيــع  الفرضيـة السادسـة 

وعــوائــد الأســـهم فــي الشــركات موضـع التطبيــق بخصــائـص 

 الشركات"

 مستوي المعنوية  p-value Β معامل التحديد  المتغير المستقل

Constant 

HER_ BEH 

VOL 

CO* VOL 

INT_1 

57%  0.000 

 

 

0.0259 

-0.0039 

0.260 

0.0974 

0.000 

0.284 

0.2173 

0.000 

0.000 

0.215 

Direct effect   0.245- 0.125 

In direct effect   0.0010 0.014 

 : إعــــداد الباحثــة فــي ضوء نتائج التحليل الإحصائي.المصدر

 يتضــح مــن الجــدول السابق ما يلي:

وخصــائـص الشركات )المتغيــر المعدُل(  معنوية التفاعل بين المتغير الوسيــط )حــجم التــداول( -1

 .  =p-value 0.000حــيث بلغت قيمة 

أصبـحت العلاقة بين المتغير المستقل )ســلوك القطيــع( والمتغيــر التابــع )عــوائــد الأســهم(   -2

-p  0.2173غيــر معنويــة بعد إدخــال المتغيــر الوسيــط )حــجم التــداول( حيث بلغت قيمة  

value=  .وهو ما يثبت الوساطة الكامـلة لمتغيـر حــجم التـــداول ، 

أصبــح التفــاعل الأول للتأثـير علـى المتغير التابع غير معنوي بعد دخول المتغير الوسيط حيث   -3

 .   =p-value 0.215بلغت قيمة 

كما يتضح من الجــدول السابق عدم معنوية التأثير المباشر، ومعنوية التأثير غير المباشر، ممــا   -4

يعنـي أن تأثيـر المتغيـر الوسيـط يتـوقف علـى مستويات المتغير المُعدل، والـذي يعني أن تأثير 
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القطيــع وعــوائــد الأســهم يتوقف على خصــائـص  التــداول على العلاقة بين ســلوك  حــجم 

بأنــه   القــول  يـُـمكن  عليه  وبناء  السادسة،  الـدراســة  قبــول فرضيــة  يتــم  وبالتالي  الشركات، 

لأســهم في الشركات يختلف تأثيــر حــجم التــداول على العلاقة بيــن ســلوك القطيــع وعــوائــد ا

 موضع التطبيــق بخصــائـص الشركات. 

 سـابـعاً: منـاقشـة نتـائـج الدراسـة: 

السلوكيـة علـى عـوائـد    التحيـزات  القطيـع كـأحد  تـأثيـر سـلوك  الـدراسـة بإختبـار  اهتمت 

، كمـا اهتـمت الدراسـة   EGX70الأسـهم عبـر حـجم التـداول فـي الشـركات المسـجلة فـي مـؤشـر  

بإختبـار دور تحريـر سـعر صـرف العمـلات الأجنبيـة وخصائص الشـركات كمتغيرات مُعدلـة علـى 

نتـائج  ومـن  الأسـهم،  وعـوائـد  القطيـع  سـلوك  بيـن  العـلاقة  في  التـداول  لحـجم  الوسيـط  الدور 

 مـا يـلي:  الختبـارات الحصائيـة لفرضيـات الدراسـة يمُكن استنتـاج

التـداول -1 تأثيـر معنـوي علـى حـجم  القطيـع  العديد من   ،لسـلوك  أقرته  وهو ما يتفق مع ما 

[، كما اختلفت نتائج الدراسة  32-29الدراسات العلمية والعملية في مجال الفكر المحاسبي ]

[، ويمُكن تفسير ذلك بأن سلوك القطيع يعُد أحـد أهـم التحيزات السلوكية التي 33مع دراسة ]

اليقين، حيث ل يمتلك  تؤثر على قرارات المستثمرين وبصفة خاصة في ظل فترات عد م 

المستثمرون نفس القدر من المعلومات أو قد ل يكون لديهم القدرة على معالجة المعلومات، 

وفي مثل هذه الظروف يتم تنفيذ أغلب عمليات الشراء والبيع عن طريق كبار المتداولين، 

ستثمرين لتقليد )سلوك القطيع( تصرفاتهم في الشراء والبيع، مما يؤدي وبالتالي يميل باقي الم

 لزيادة حجم التداول على الأوراق المالية. 

التـداول على عوائد الأسهم، وتتفق   -2 تأثيــر معنــوي لحجم  الدراسة وجود  نتــائج  رصـدت 

له دراسات عديدة ] الدراسة مع ما توصلت  نتيجة  46  -44،  25نتيجة  اختلفت  أنه  إل   ،]

[، ويمُكن تفسيــر ذلك بأن حجم التداول يعُد عاملًا مهمًا في التنبؤ  47الدراسة مع دراسة ]

أسعار الأسهم وتفسير تقلبات عوائد الأسهم، حيث يؤُثر حجم التداول على تدفق  بحركة اتجاه  

المعلومات إلى السوق ويعكس مدى اقبال المتعاملين في الشراء والبيع، وبالتالي فإن سبب  

 أي ارتفاع في أسعار الأسهم يرجع لزيادة الطلب عليها، مما يؤدي لتحقيق عوائد غير عادية.  

كشفت نتائج الدراسة وجـود تأثيـر معنوي لسلوك القطيع على عوائد الأسهم، وتتماشى هذه   -3

[ عديدة  دراسات  عنها  كشفت  التي  النتائج  مع  إدراك 56  -49النتيجة  أن  بسبب  وذلك   ،]

المستثمر لتوقعات العائد على الأسهم يتأثر بالتجاهات السائدة لدى المستثمرين الآخرين، 

ر تعكس توقعات المستثمرين حول تقييم المستثمرين الآخرين لهذه الأصول،  بمعني أن الأسعا

وأن اندفاع المستثمرين لتقليد كبار المستثمرين للإستثمار في سهم معين يعتمد على توقعهم  

للإتجاه المستقبلي للأسعار، لذلك فإن سعر السهم النهائي يعتمد جزئيًا أو كليًا على توقعات  

الآخرين عوائد  المستثمرين  على  الحصول  في  ويساعد  السهم،  سعر  لرتفاع  يؤدي  مما   ،

 للأسهم غير عادية.   

أفصحت نتائج الدراسـة عن وجود تأثير معنوي لحجم التـداول كمتغير وسيط في العلاقة بين   -4

المستثمرون على حجم التداول عن طريق مراقبة  سلوك القطيع وعوائد الأسهم، حيث يؤُثر  

وتخفيض تكلفة معالجة المعلومات،    بعضهم البعض بسبب عدم القدرة على معالجة المعلومات

وبالتالي يتخذ المستثمرون قرارات تداول متطابقة، مما يؤدي لزيادة الطلب على أسهم معينة 
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أو زيادة الطلب الكلي بشكل عام، والذي ينعكس على أحجام التداول بشكل مباشر، وهو ما 

 يتسبب في ارتفاع أسعار الأسهم وتحقيق عوائد غير طبيعية في السوق.

أوضحت نتائج الدراسة أن تأثير حجم التداول كمتغير وسيط في العلاقة بين سلوك القطيع   -5

وعوائد الأسهم يختلف بتحريـر سعر صرف العملات الأجنبية والذي يعُد من القرارات التي  

لها تداعيات مباشرة على أسواق الأسهم ويتسبب في زيادة المعلومات غير الواضحة والتي  

لتقييم ا لشركات، مما يجعل المستثمرون غير عقلانيين، وبسبب عدم قدرتهم على تستخدم 

معالجة المعلومات فإنهم يقوموا بترقب تصرفات مستثمرين آخرين لديهم القدرة على اتخاذ  

القطيع،   المالية في مثل هذه الأوضاع وتقليد قراراتهم مما يؤدي لظهور سلوك  القرارات 

حركة   زيادة  في  بدوره  يساهم  ذلك والذي  سيؤدي  ثم  ومن  الشركات،  أسهم  علي  التداول 

 لرتفاع أسعار الأسهم وتحقيق عوائد غير عادية. 

أسفرت نتائج الدراسة عن اختلاف تأثير حجم التداول على العلاقة بين سلوك القطيع وعوائد   -6

الأسهم باختلاف خصائص الشركات والتي تعُد من أهم محددات الأداء المالي للشركات، كما 

ر   ــتعُد من عوامل جذب المستثمرين للاستثمار في أسهمها، مما يزيد من سلوك القطيع، الأم

عليــال يترتب  الشركات، ومـذي  أسهم  أسعار  التداول وارتفاع  ثـه زيادة حجم  ق  ـم تحقيـن 

 وائد غير عادية. ـع

 ثـامنـًا: توصيـات الدراسة: 

تصرفات المستثمرين لما له من تأثير على أحجام التداول  الإهتمام بدراسة سلوك القطيع في  -1

ا لستقرار الأسواق المالية، ويتسبب  وأداء السوق بشكل عام، بالضافة لكونه يشكل تهديدً 

 في خلق فقاعات الأسواق.

يجب على المحللين الماليين عند تحليل أسواق المال النظر في العوامل السلوكية والتي قد   -2

تؤثر على قرارات المستثمرين، لأن البيئة الإقتصادية ل تلعب دورًا في أسعار الأسهم فحسب  

بل هناك عوامل أخرى مثل سلوك القطيع، وأنه لتجنب الصدمات السلبية في السوق يجب 

 لوك القطيع إلى الحد الأدنى.التقليل من س

ضرورة الإهتمام بدراسة حجم التداول عند تقييم أداء الشركات، حيث يعكس إقبال المتعاملين   -3

ره  مكن التنبؤ بإتجاه الأسعار صعوداً وهبوطًا، والذي يؤثر بدوفي الشراء والبيع، ومن ثم يُ 

 على تحقيق عوائد.  

القيام بحملات توعية للمستثمرين في سوق الأوراق المالية المصري لتعريفهم بمفهوم سلوك   -4

القطيع وضرورة الحذر في إتباع قرارات الآخرين، لما لها من مخاطر قد تؤدي لنحراف  

 أسعار الأسهم عن أسعارها التوازنية والذي يسبب عدم استقرار السوق.

على  -5 والحفاظ  الأجنبية،  العملات  مقابل  المصرية  العملة  ودعم  المصري  القتصاد  دعم 

والذي   المصرية،  العملة  لها  تتعرض  الني  التقلبات  من  يقلل  مما  الصرف،  استقرار سعر 

 يخُفض من تأثير هذه التقلبات على مخاطر وعوائد الأسهم في البورصة المصرية.  

حيث تعُد من العوامل دراسة خصائص الشركات عند تقييم الأداء المالي للشركات،  ضرورة   -6

التي قد تؤدي لإقبال كبار المستثمرين على شراء أسهمها، وتقليد المستثمرين الآخرين لهم،  

وهو ما يساعد في ظهور سلوك القطيع، والذي يترتب عليه زيادة حجم التداول على أسهم  

 . الشركات وارتفاع أسعار أسهمها
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The Modifying Effect of Foreign Exchange Rate 

Liberalization and Corporate Characteristics on the 

Relationship between Herd Behavior and Stock Returns via 

the Mediating Role of Trading Volume 

(An Experimental Study on Companies Registered In the EGX70 Index   (  

Dr. Dalal Mohamed Ibrahim 

Abstract: 

 The current study examined the impact of herd behavior on trading 

volume, and tested the impact of trading volume on stock returns. It also 

aimed to determine the impact of herd behavior on stock returns, and to 

identify the mediating role of trading volume in the relationship between herd 

behavior and stock returns. The study also addressed the modified role of 

liberalizing the foreign exchange rate and the characteristics of companies in 

the relationship between herd behavior and stock returns in the presence of 

trading volume as an intermediate variable, through an experimental study on 

companies registered in the EGX70 index from March 28, 2022 to April 30, 

2023. The study led several results; the herd behavior has a significant effect 

on (1) the volume of trading on the shares of companies, and on (2) the returns 

of their shares. The results also revealed the presence of (3) a significant effect 

of trading volume on stock returns in those companies, and (4) the mediation 

of trading volume in the relationship between herd behavior and stock returns 

in them. Finally, it was shown from the results of the study that the mediating 

role of trading volume in the relationship between herd behavior and stock 

returns varies with the liberalization of the foreign exchange rate and the 

characteristics of companies. 

 

 

 

 

 

 

 


